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市 场 经 济 发 展 的 一 般 规律 和 中 国 经 济 改 
革 的 实践 经 验 向 我 们 上 昭示 ,建立 和 完善 具有 中 
国 特色 的 证 券 市 场 对 中 国 经 济 的 持续 健康 发 展 
具有 重大 意义 。 

充足 的 自 有 资本 、 售 理 的 资本 结构 是 现代 
企业 适 行 的 基本 条 件 。 由 于 历史 的 原因 ,作为 
中 国企 业主 体 的 国有 企业 ,必须 补 上 “资本 ”这 
一 课 ; 同时 ,各 种 新 兴 的 经 济 组 织 形式 也 渴求 尽 
快 克 服 “ 资 本 ”瓶颈 ,实现 加 速 增长 。 据 统计 , 截 
止 到 2002 年 4 月, 上海、 深圳 的 证 券 市 场 累计 
筹资 超过 8 000 亿 元 人 民 币 ,为 中 国企 业 的 成 
功 转 型 商定 了 坚实 的 资本 基础 。 伴 随 着 证 券 市 
场 的 兴起 ,中 国 上 市 公司 运作 逐步 趋 于 规范 和 
透明 ,已 经 初步 建立 起 现代 公司 治理 结构 的 基 
ЖЖЖ. 

中 国资 本 市 场 在 实验 .观望 .争议 中 走 过 了 
十 余年 的 发 展 历 程 。2002 年 4 АЖ, Т 
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市 场 上 市 公司 总 市 值 超 这 45 000 亿 人 民 币 ,投资 者 开户 
数 超过 6 700 万 户 ,成 为 亚洲 第 三 大 证 券 市 场 。 就 其 在 
国民 经 济 以 及 人 民生 活 中 的 影响 和 地 位 而 论 , 已 经 很 难 
ILA ZALEA. 

健康 ,高 效 的 资本 市 场 反 映 了 并 反作用 于 实质 经 济 
的 发 展 , 而 资本 市 场 效 率 在 很 大 程度 上 取决 于 市 场 投资 
者 素质 的 高 低 , 因 此 ,投资 者 教育 成 为 市 场 经 济 基本 建设 
的 重要 内 容 。 同 时 ,作为 一 个 新 兴 市 场 , 借 鉴 西 方 成 熟 市 
场 的 经 验 教 训 也 是 "后 发 优势 "的 一 种 体现 。 上 海 财经 大 
学 出 版 社 与 东方 证 券 有 限 责任 公司 合作 ,翻译 出 版 了 这 
Жая ЯМАН ҚЖА Ей” ҚА 
选 的 四 部 著作 深入 浅 出 , 均 为 近年 来 受到 西方 投资 界 推 
尝 的 畅销 作品 ,相信 对 国人 了 解 掌 担 证 券 市 场 运 行规 律 
能 够 有 所 助 益 ， 
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РЕ Е ЩН ЈЕ ЖАННА ЗЕ ЗЕ Ж 
智 ,自己 的 投资 成 绩 一 定 很 好 吧 ?” 根 据 我 的 个 
人 人 经验, 多 数 教授 (包括 我 自己 ) 面 对 这 个 问题 
通常 不 是 面红耳赤 就 是 王 顾 左 右 而 言 他 。《 温 
步 华 宁 街 》 的 作者 伯 顿 ， 麦 基 尔 教授 是 一 个 鲍 
外 ,他 的 学 生 决 不 会 向 他 提出 这 样 的 问题 。 

《漫步 华尔街 》 的 确 是 一 本 学 术 性 与 通俗 性 
结合 得 十 分 完美 的 经 典 之 作 , 相 当 多 的 中 国学 
生 从 这 本 书 中 获取 了 营养 ,其 中 包括 本 书 的 几 
位 译 者 。 因 此 ,尽管 目前 国内 已 经 有 了 本 书 前 
几 版 的 中 译本 ,我 们 还 是 非常 乐意 再 来 翻 一 次 ， 
希望 这 个 译本 会 更 准确 一 些 。 

《漫步 华尔街 》 之 所 以 能 获得 莫大 的 成 功 ， 
这 与 作者 本 人 辉煌 的 经 历 难 以 分 割 。 伯 顿 ，。 雪 
基 尔 活跃 在 三 个 不 同 的 领域 ,在 每 一 个 领域 中 
他 都 获得 了 巨大 的 成 功 。 作 为 经 济 学 家 ,他 在 


жЕ e W 


0 
1 


0 
2 


普林斯顿 大 学 担任 化 学 银行 主席 讲座 教授 ,通过 对 证 券 
市 场 和 投资 者 投资 行为 的 专门 分 析 , 积 系 了 一 套 宛 备 的 
学 术 研 究 方 法 ,并 取得 大 量 关 于 投资 机 会 的 研究 成 时 。 
作为 证 券 分 析 师 ,他 现在 是 投资 资产 超过 2 500 亿 美元 的 
谨慎 保险 公司 的 投资 委员 会 主席 ,并 且 也 是 全 美 几 家 资 
产 总 值 超过 4 000 亿 美元 的 太 型 投资 公司 的 董事 。 作 为 
一 名 普通 的 投资 者 ,他 的 成 功 是 不 言 而 喻 的 。 追 求 财 窗 
与 追求 真理 在 他 身上 得 到 了 完美 的 统一 。 

对 当代 中 国 投资 者 而 言 ,华尔街 是 一 个 充满 魔力 的 
字眼 。 它 代表 着 技术 、 效 率 、 财 富 和 巨大 的 经 济 活 力 , 它 
是 物质 文明 的 灯塔 ,也 是 每 一 个 执著 的 投资 者 心中 的 圣 
地 。 然 而 ,这 里 同样 是 人 间 的 炼狱 ,是 没有 硝烟 的 战场 ， 
处 处 流 消 着 无 穷 的 风险 ,处 处 发 生 着 残酷 的 搏杀 ,滚滚 企 
钱 之 下 埋 蔓 的 是 失败 者 票 票 的 白骨 。 华 尔 街 不 是 金融 世 
鼻 的 全 部 ,但 透 过 这 个 木 晶 球 , 我 们 可 以 看 到 投资 人 生 的 
千姿百态 。 所 有 发 生 在 华尔街 的 故事 也 同样 发 生 在 我 们 
置身 其 间 的 投资 世界 中 。 漫 步 在 危机 四 伏 的 金融 王国 
里 ,你 的 脑 中 闪烁 着 上 车 面 不 群 的 智慧 ,你 的 心中 洋溢 着 一 
往 无 前 的 勇气 ,你 离 成 功 似乎 只 有 庶 尺 之 还 。 但 这 还 不 
爹 , 你 还 需要 一 位 经 验 丰 富 的 向 导 , 指 引 你 翻越 淡 山 趴 
ЈУ, ПИО МЕ, Ж ЖЛ РАИ НА ЈЕ, Am E 
在 何 处 呢 ? 

不 管 是 机 构 投 资 者 ,还 是 普通 投资 者 ,都 必须 直面 的 
一 个 共同 问题 是 ;市 场 是 可 以 战胜 的 吗 ? 对 这 个 问题 的 
回答 将 决定 你 要 采取 的 投资 策略 以 及 你 的 可 能 回报 。 如 
果 你 相信 市 场 是 充分 有 效 的 ,那么 消极 投资 (如 指数 化 投 


资 ) 将 成 为 你 的 首选 , 它 可 以 帮助 你 降低 成 本 ,规避 税收 。 
但 如 所 你 认为 目 己 能 够 击败 市 场 , 那 么 你 无 疑 就 应 该 进 
行 积极 投资 ,选择 特定 的 股票 、 债 券 , 以 谋求 高 二 市 场 的 
趣 额 回报 。 然 而 , 令 人 遗 届 的 是 ,无 论 是 学 术 界 还 是 实务 
界 , 对 于 这 一 热门 话题 可 谓 众 说 纷 经 ,莫衷一是 。“ 有 效 
市 场 假说 "的 主要 贡献 者 尤 金 。 法 玛 教授 至 今 尚未 获得 
语 炙 尔 经 济 学 痰 ,也 可 以 算是 一 种 佐证 。 

积极 投资 组 合 管理 的 权威 比尔 。 威 勒 认为 ,只 要 投 
资 者 保持 清 醋 的 头脑 ,并 且 集 中 注意 力 , 从 虱 利 和 损失 中 
用 取经 验 和 教训 ,并 将 其 总 结 成 规律 ,投资 者 完全 能 够 取 
得 超额 的 收益 ,他 领导 的 雷 格 马 森 价值 信托 公司 长 期 优 
腊 的 表现 便 是 最 好 的 例证 。 但 是 , 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 
者 威廉 。 夏 普 却 不 以 为 然 , 他 极力 反对 积极 投资 战略 。 
在 《积极 管理 》 一 文中 他 说 道 ,“ 不 要 相信 所 谓 的 积极 证 券 
组 合 管理 。 根 据 我 的 研究 , 绝 大 多 数 所 谓 的 积极 证 券 组 
食管 理 者 的 业绩 在 扣除 成 本 后 要 远 远 落后 于 他 们 消极 管 
ЖЫЛТ” ЖА, 欣 菲 德 则 更 加 偏激 ,他 声称 世界 上 
只 有 三 种 不 相信 市 场 有 将 的 人 :古巴 人 ,朝鲜 人 和 积极 管 
理 者 。 面 对 业内 人 士 的 唇 枪 香 剑 , 职 业 投资 者 尚且 不 知 
КЫН АПАНЫ ЕН АЖ? 

在 当今 的 金融 世界 里 ,资本 掌握 着 惟一 的 话语 权 , 大 
ЯАЖ ЕН ЕЕН Е, 
资 者 在 与 机 构 投 资 者 的 交锋 中 想 要 胜出 几乎 就 是 天 方 夜 
齐 。 退 休 基 金 、 养 老 基 金 , 共 同 基 金 、 保 险 公 司 和 投资 银 
行 等 大 多 机 构 投资 者 在 金融 领域 中 呼风唤雨 ,他 们 指挥 
着 庞大 的 资本 ,聚集 着 一 流 的 人 才 ,掌握 着 丰富 的 信息 和 
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资料 ,专家 理财 似乎 就 是 无 往 而 不 利 的 代名词 。 如 采 事 
实 真 的 是 这 桩 ,那么 中 小 投资 者 该 如 何在 夹 锋 中 求 得 生 
存 呢 ? 更 进一步 说 ,失去 机 构 投 资 者 的 席 佑 ,他 们 还 能 从 
投资 中 获取 利润 吗 ? 

翻 开 《 漫 步 华尔街 》, 这 些 问题 将 会 迎 丸 而 解 。 雪 基 
尔 教 授 在 蔬 中 为 我 们 作出 了 清 彻 响亮 面 又 令 人 振奋 的 回 
答 。 这 本 投资 宝典 无 疑 将 是 普通 投资 者 的 福音 ,作者 用 
生动 该 谐 . 浅 显 易 懂 的 语言 妮 妮 道 出 投资 的 真 户 和 成 功 
的 秘诀 。 他 刺 破 了 一 信 个 虚无 际 渺 的 投机 气 汐 ,揭穿 了 
一 幕 幕 棒 人 耳目 的 投资 神话 ,将 弥漫 在 投资 者 心中 的 刀 
觉 和 请 论 一 扫 而 空 。 在 他 笔下 ,我 们 看 不 到 空洞 乏味 的 
学 术 理 论 , 也 见 不 着 艇 似 真 理 的 先知 话语 ,有 的 只 是 朴实 
的 投资 方法 和 真实 的 投资 收益 。 其 中 既 有 对 投机 上 历史 的 
回顾 ,又 有 对 美好 末 来 的 展望 ; 既 有 对 前 沿 学 术 研 究 成 果 
和 新 式 投 资 工具 的 介绍 ,又 有 为 投资 者 精心 准备 的 “ 量 体 
裁 衣 ” 式 的 投资 指南 。 本 书 已 是 第 七 版 ,但 仍旧 受到 新 闻 
媒体 .专家 学 者 的 盛 吾 , 仅 此 一 点 已 足以 说 明 该 书 旺 盛 的 
生命 力 。 理 论 是 灰色 的 ,只 有 跳动 的 思想 才 是 铝 青 的 。 

《漫步 华尔街 》 集 理论 与 实践 于 一 身 , 通 过 作者 别 具 
攻心 的 构思 ,将 二 者 融 汇 贯通 为 一 个 无 懈 可 击 的 整体 。 
作为 一 本 实用 性 极 强 的 投资 指南 , 它 向 广大 投资 者 讲述 
了 琳琅 满目 的 投资 战略 和 五 花 八 门 的 金融 工具 ,但 对 指 
数 基 金 的 推 桌 备至 则 构成 了 全书 清晰 的 主线 。 作 者 独 辟 
蹊 径 地 提出 :只 要 普通 投资 者 采取 “购买 并 持 有 * 的 战略 ， 
投资 于 指数 基金 ,就 可 以 获得 安全 ,稳定 的 长 期 回报 ,并 
轻 而 黎 举 地 击败 大 多 数 机 构 投 资 者 。 自 该 书 初 版 问世 以 


来 的 三 十 年 里 ,作者 始终 倡导 这 一 观点 并 将 其 付 诸 实 践 。 
事实 胜 于 雄辩, 历历 在 目的 统计 数据 和 实证 结果 无 不 验 
证 了 这 一 投资 策略 内 成 功 之 处 。 

所 谓 指数 基金 ,是 指 按照 指数 化 投资 的 方式 运作 的 基 
金 , 其 收益 水 平 目标 就 是 所 上 采 住 指数 的 变化 幅度 , 它 一 方 
面 可 以 满足 不 同类 型 各 层次 投资 者 的 需求 , 男 一 方面 也 可 
以 用 于 风险 管理 ,防范 和 和 规 训 个 股 风 险 。 此 外 ,指数 基金 
还 拥有 其 他 投资 工具 所 无 可 比 氢 多 优势 。 一 、 费 用 低廉 。 
这 是 指数 基金 最 明显 的 优势 。 由 于 指数 基金 是 以 入 市 时 
的 股指 为 基数 ,因此 在 建仓 以 后 如 果 大 盘 的 上 涨 趋势 不 
变 , 则 指数 基金 一 般 采 用 长 线 特 有 策略 , 极 少 进行 买卖 ,这 
ГЖ А ҤЕ Ж ИЖ Ж 5 К ЖЯ К Ж.К ЖК 
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是 长 期 皖 有 的 投资 策略 ,所 持 有 股票 的 换 手 率 极 低 ,因而 
只 有 当 一 只 公司 股票 从 指数 中 崭 除 或 投资 者 要 求 赎 回 时 ， 
才 会 出 售 所 持 有 的 相应 股份 ,实现 资本 利得 。 三 ,分散 风 
险 。 一 方面 ,由 于 指数 基金 的 投资 组 合 与 指数 中 的 股票 攀 
成 和 权重 一 致 , 投 资 对 象 相 对 分 获 , 任 何 单 只 股票 的 价格 
波动 都 不 会 对 基金 的 整体 表现 产生 实质 性 的 影响 : 另 一 方 
面 ,由 于 指数 基金 所 果 住 的 指数 通常 都 具有 和 较 长 的 历史 可 
以 跟 踊 ,因此 在 一 定 程度 上 指数 基金 的 投资 风险 是 可 以 预 
测 的 。 四 、 监 控 投 入 少 。 因 为 运作 指数 基金 不 用 进行 主动 
积极 的 投资 管理 ,所 以 基金 管理 人 无 需 对 基金 的 市 场 表现 
进行 实时 监控 ,只 要 跟踪 指数 的 波动 轨迹 和 变化 趋势 , 保 
证 投资 组 合 与 之 相 话 应 、 相 匹配 即 可 。 

由 此 可 见 , 指 数 基金 独特 的 竞争 优势 在 于 它 以 市 场 
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指数 为 跟 踊 标的 ,进行 充分 投资 ,有 利于 降低 基金 费用 ， 
分 散 或 规避 选择 个 股 和 入 市 时 机 的 管理 风险 ,从 面 在 较 
长 的 时 期 内 取得 小 幅 超 过 市 场 平 均 水 平 的 投资 收益 。 励 
其 是 在 股市 上 升 阶 段 , 指 数 世 金 的 市 场 表现 往往 优 于 积 
极 管理 型 基金 。 

作为 先锋 投资 集团 (Vanguard Group) 的 创始 人 , 约 
输 。 伯 格 尔 在 美国 投资 界 可 谓 家 喻 户 晓 。1976 年 当 伯 
格 尔 启动 他 的 第 一 个 指数 基金 , 即 先锋 指数 信托 公司 时 ， 
仅 筹集 到 ] 100 万 美元 ,评论 家 纷纷 嘲笑 并 预见 该 基金 只 
能 赚 取 一 般 的 回报 。 然 而 ,20 年 过 去 了 ,凭借 伯 格 尔 敏 锐 
的 目光 和 指 闲 基 金 的 优势 ,该 基金 已 成 为 世界 第 二 大 基 
金 一 一 拥有 2 500 亿 美元 的 雄厚 资产 。 伯 格 尔 自己 则 宣称 ， 
我 的 方法 是 如 此 之 简单 , 买 入 ,形成 指数 目 -一直 持 有 .9 

指数 型 投资 起 源 于 金融 学 术 机 构 关 于 有 效 市 场 的 实 
证 分 析 。 这 些 分 析 表 了 明 , 由 于 交易 费用 过 高 ,一 般 基 金 的 
УМАР ТҚ МЕН; 而 那些 业绩 超过 市 场 表现 
的 基金 ,由 于 不 断 受 到 人 们 的 追捧 ,资产 量 扩 大 ,最 终 的 
业绩 也 将 低 于 市 场 的 表现 。 因 此 有 效 市 场 理论 的 追随 者 
认为 ,指数 是 由 所 有 的 投资 经 理 共 辣 决定 的 ,所 以 从 其 种 
意义 上 讲 ， 指 数 是 管理 最 充分 的 投资 组 合 。 

无 论 态 华 尔 衔 的 拐角 ,还 是 在 高 等 学 府 的 殿堂 ,到 处 
死 斤 着 市 场 完全 有 效 和 完全 无 效 的 两 种 十 分 极端 的 看 
法 ,而 作者 则 选择 了 一 条 中 间 道 路 。 尽 管 作者 相信 投资 
者 确实 应 该 反思 一 下 他 们 对 于 专业 咨询 人 士 的 “盲从 ”， 
而 且 大 旱 的 证 据 表明 职业 投资 者 并 不 能 持续 地 战胜 大 租 


6 平均 的 收益 水 平 ,但 是 他 相信 凡事 总 有 例外 ,有 效 市 场 法 


ШЕЛ. ПА АРЕНЕ НИТИ ЖҚ 
Ж] ЖА, Хх АЕО КН АХ АЖАЛ 
ЛАНД АЕ, БЕНИНА ТРИЛЕР. 
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成 ,但 这 两 点 在 现实 世界 中 几乎 就 是 不 可 能 的 。 所 以 , 作 
者 对 半 强 型 效率 ”假说 特别 是 对 “ 强 型 效率 ”假说 保持 了 
Жалал. БС, АЖЕ Яя Ж.А Ж 
完全 无 效 , 只 是 一 定 程度 上 有 有效。 虽然 新 技术 的 出 现 可 
能 会 使 其 更 加 有 效 , 但 在 有 潜在 收益 的 市 场 中 , 密 若 展 星 
的 投资 者 却 也 能 偶尔 战胜 市 场 。 市 场 效 率 的 提高 取决 于 
那些 不 相信 市 场 有 效 性 并 试图 战胜 它 的 投资 者 。 

当然 ,投资 指数 基金 有 了 时 确实 显得 过 于 机 械 果 板 而 
缺乏 创造 性 。 为 此 ,作者 还 专门 为 那些 以 投资 为 乐趣 的 
人 准备 了 其 他 一 些 个 性 化 的 投资 策略 ,以 帮助 他 们 在 投 
资 时 尽 可 能 减少 风险 .增加 收益 。 值 得 一 提 的 是 ,在 第 十 
三 章 当中 , 麦 基 尔 教授 进一步 完善 了 其 首创 的 生命 周期 
投资 理论 ,使 它 更 加 贴近 不 断 变化 的 投资 环境 。 他 认为 
一 个 人 承受 风险 的 能 力 与 其 所 处 的 年 龄 段 是 息息相关 
КОЗА ХО КИМ ЕНЕН. МАХ A 
簿 , 麦 基 尔 为 处 在 不 同 生命 周期 阶段 的 投资 者 设计 了 不 
同 的 资产 配置 组 合 ,内 容 详尽 ,真实 可 行 。 

随 着 期 货 、 期 权 等 金融 往生 产品 在 投资 领域 重要 性 
的 与 日 俱 增 ,缺乏 对 它们 的 认识 和 使 用 将 会 使 投资 者 面 
临 极 大 的 交易 风险 。 有 上 鉴于 此 ,在 这 一 版 的 附录 中 特别 
增加 了 对 期 货 期 权 的 基本 概念 及 其 投资 策略 的 介绍 。 尽 
管 由 于 篇 幅 和 本 书 框架 所 限 ,《 漫 步 华 尔 街 》 并 未 对 衍生 
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鲜 感 。 至 少 对 我 个 人 而 言 , 其 中 关于 期 货 起 源 的 阐述 官 
很 有 意思 的 。 

除了 观点 的 独树一帜 和 内 容 的 苦心 统 谢 之 外 ,作者 在 
一 些 细 微 之 处 并 做 到 了 尽善尽美 。 本 版 援引 的 数据 大 都 
得 到 了 更 新 , 案 低 编 排 也 体现 了 学 者 的 严谨 作风 。 在 本 书 
的 附录 中 ,作者 还 列举 了 类 型 各 并 的 磊 具 代表 性 的 基金 及 
其 联系 方式 ,为 中 美 投资 界 的 广泛 交流 提供 了 桥梁 。 

“他 山 之 石 ,可 以 攻 玉 。” 从 1990 年 上 海 股 票 交易 所 
开 市 算 起 ,我 国 证 券 市 场 的 发 展 还 只 有 短 短 十 余年 的 时 
间 , 目 前 疝 处 在 快速 发 展 的 过 程 当中 。 由 于 许多 先天 的 
原因 ,我 国 市 场 参 与 主体 的 结构 与 外 国 成 熟 市 场 有 着 较 
大 的 差异 ,金融 工具 的 种 类 .市场 价 格 行 为 模式 ,投资 理 
念 上 都 存在 独特 的 地 方 。 但 是 , 随 着 中 国 加 入 WTO, Ж 
本 市 场 与 国外 发 达 市 场 的 接 扫 只 是 一 个 时 间 的 问题 ,在 
此 消 景 下 图 读本 书 将 使 那些 未 雨 绸 缆 的 投资 者 获得 极 大 
的 前 路 性 的 享受 和 回报 。 

参加 本 书 翻译 工作 的 是 上 海 财经 大 学 部 分 教师 和 研 
TEATERET. Р) FACEA At 
Ж). НОЖ...) МЮОН), ЕШ 
ЕЕ АЕ ЕЯ, 48, ВРЮ Д E 
КАР ЊЕНА Ж. 


TE S 
2002 年 7 月 于 上 海 财经 大 学 证 养 期 货 学 院 
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ЫЯК ЫЛ ЕН ЕЕ АИ У — ЈАВЕ 
在 , 届 指 算 米 ,已 将 近 ЗОЗЕ Т, НЕ ЋЕШ 
述 的 息 理 其 实 很 稍 单 :投资 者 看 想 在 金融 市 场 
土 不 虚 此 行 , 厌 应 该 购买 并 持 有 指数 基金 ,而 不 
朗 总 是 钟情 于 单个 股票 或 是 专家 理财 的 共同 基 
金 。 我 肯 读 地 说 一 句 , 如 果 你 广泛 地 购买 市 场 
上 所 有 的 股票 ,正如 同 持 有 指数 基金 那样 ,从 中 
你 能 得 到 的 回报 可 能 要 高 于 职业 基金 管理 者 所 
能 给 予 你 的 ,而 后 者 由 于 高 易 的 费用 支出 和 大 
量 的 交易 成 本 已 使 许多 的 收益 化 为 了 乌有 。 

现在 ,30 年 后 的 今天 ,我 甚至 比 当 初 更 加 
坚信 我 先前 的 观点 ,而 及 此 刻 , 在 我 身后 还 有 一 
个 6 位 数 的 收益 在 有 力 地 支持 着 我 。 如 果 你 看 
了 下 一 页 的 图 ,问题 也 就 变 得 箱 单 明了 了 。 在 
图 中 ,你 将 会 看 到 一 位 在 1969 年 初 拥有 1 万 美 
元 的 投资 着 购买 了 标准 -普尔 500 指数 基金 后 
的 斩获 :与 此 相对 照 , 你 也 会 看 到 另 一 位 购买 了 
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普通 管理 基金 份额 的 投资 者 此 后 的 状况 。 显 而 易 见 ,两 
者 的 结局 有 天 雯 之 别 。 截 止 到 1998 年 6 月 30 日 ,指数 
投资 者 的 同 报 比 基 金 投资 者 高 出 14 万 美元 , 共 得 到 
31. 1 万 美元 ,整整 是 其 初始 投资 的 31 倍 。 而 且 这 一 收 
益 是 在 扣除 了 通常 的 指数 基金 交易 费用 (20 个 基点 ) 后 
的 纯利 。 
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1969 年 ,投资 10 万 美元 的 价值 变化 


一 定 有 人 会 间 , 如 果 你 的 观点 始终 如 一 ,为 什么 还 要 
出 这 本 书 的 第 ?版 呢 ? 它 的 意义 又 何在 呢 ? 我 想 原因 就 
在 于 ,如 今 投资 者 所 能 接触 到 的 金融 工具 较 之 以 往 已 有 
了 很 大 的 改观 。 本 书 意 在 为 那些 不 甘 落后 于 潮流 的 投资 
者 提供 一 个 全 面 的 指导 ,以 便 使 他 们 在 投资 金融 产品 时 

6 ”可 以 游 刀 有 余 。 除 此 之 外 ,投资 者 还 可 以 分 享 到 最 新 的 

2 ”理财 信息 ,这 些 信息 可 都 是 许多 学 术 研 究 者 和 市 场 专业 


ALKE аай! ЖЕН АУЛ ЖЕНЕ, 16 
们 这 入 浅 出 地 疝 述 ,相依 每 位 致力 于 投资 的 读者 都 可 以 
理解 。 如 今 ,关于 股票 市 场 可 谓 众 说 纷 经 ,拥有 这 样 一 本 
观点 鲜明 ,条理 清晰 的 书 ,绝对 不 会 是 一 个 铺 误 的 选择 |! 

ІНЕ ЕНІ 25 年 ,我 们 已 经 习惯 于 看 到 技术 上 日 新 
月 异 的 发 展 和 层出不穷 的 创新 ,例如 ,掌中 可 视 电 话 . 有 
线 电 视 .CDX 激 光盘 ) ,微波 炉 .微型 计算 机 ,互联 网 . 电 于 
邮件 以 友 医 学 上 一 系列 重大 突破 ;从 器 官 移植 ,激光 手术 
到 不 用 开刀 便 可 治愈 肾 结石 和 动脉 梗阻 ,实在 是 数 不 胜 
数 。 以 上 种 种 ,无 不 实 实在 在 地 影响 着 我 们 的 生活 方式 。 
与 此 同时 ,金融 领域 的 高 速 创 新 几乎 与 实物 领域 并 驾 齐 
ЗА. 5 1973 年 本 书 第 一 版 问世 时 ,我 们 尚 不 知 货币 市 场 
基金 .NOW ЖР. АТМ 指数 共同 基金 .免税 基金 、 新 
兴 市 场 基金 .浮动 利率 票据 为 何 物 , 也 不 曾 见 过 防 通胀 证 
着 不 动产 投资 信托 、 利 率 协议 . 零 息 债券 .标准 -普尔 
500 指数 期 货 期 权 以 及 一 些 新 兴 的 交易 技术 ,比如 “投资 
组 合 保 险 ” 和 “程序 化 交易 ”。 而 以 上 所 提 及 的 与 发 生 在 
整个 金融 市 场 里 的 创新 相 比 ,又 只 能 是 九 牛 一 毛 。 本 书 
中 新 增 的 内 容 正 是 要 向 你 解释 发 生 在 我 们 身边 的 金融 创 
新 ,并 告诉 你 作为 一 个 投资 者 如 何 从 中 获 利 。 

这 一 版 仔细 期 酌 了 过 去 几 版 里 的 一 个 基本 观点 ; 股 
野市 场 的 价格 是 “完全 有 效 ” 的 。 在 这 样 的 情况 下 ,就 连 
色 着 眼 畏 的 大 猩猩 也 可 以 通过 向 《华尔街 日 报 } 拉 飞镖 来 
找到 一 个 投资 组 合 ,而 它 的 回报 很 可 能 丝毫 不 亚 于 职业 
投资 者 。 在 过 去 的 30 年 里 ,这 一 论断 屡 试 不 春 。 据 统 
计 , 超 过 三 分 之 二 的 由 职业 投资 经 理 们 所 管理 的 基 侍 的 
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МУЊЕ РУЖЕ АН” Е-Е Ж 500 指数 。 然 
而 ,在 最 近 的 20 年 ,让 许多 学 者 和 专业 大 士 所 完成 的 研 
究 却 对 此 理论 的 有 效 性 提出 了 质疑 ,特别 是 1987 年 10 
月 股市 灾难 性 的 “ 骨 副 ”进一步 加 剧 了 人 们 对 市 场 自生 所 
拥有 的 神话 般 的 有 化 性 的 怀疑 。 本 书 探讨 了 近年 来 有 关 
于 此 的 争论 ,并 且 将 重新 审视 “战胜 市 场 ” 的 可 能 性 。 依 
我 个 人 来 看 , 孝 些 宣告 有 效 市 场 理 论 就 此 终结 的 人 难免 
有 言 过 其 实 之 嫌 , 然 而 ,我 还 是 要 对 一 些 择 股 技巧 谈 谈 我 
的 看 法 ,据说 这 些 技巧 可 以 帮助 投资 者 一 击 而 中 莫 取 成 
2), 

ITARA =, Ж АЗ An ЕРЕН K 
投资 指南 。 在 我 不 断 地 向 个 人 和 和 家庭 提供 投资 策略 的 过 
程 中 ,有 一 点 是 日 渐 清 晰 的 , 那 便 是 一 个 授 资 者 承受 风险 
的 能 力 在 很 大 程度 上 取决 于 他 的 年 龄 和 他 在 非 投资 领域 
ЖАРДЫ. FE ,在 大 部 分 投资 中 所 蕴含 的 风 贮 会 随 
者 投资 年 眼 的 延长 而 不 断 降 低 。 正 是 基于 此 ,最 优 的 授 
资 策略 一 定 和 年 龄 有 着 紧密 的 联系 。 第 十 三 章 “ 生 命 周 
期 投资 指南 ”对 各 个 年 龄 层次 的 投资 者 都 会 有 所 神 益 ,你 
将 会 发 现 , 单 单 这 一 章 的 价值 便 足 以 补偿 你 去 求教 那些 
个 人 理财 专家 所 花 的 “ 移 枉 钱 ”。 

最 后 ,我 要 想 说 的 是 ,本 书 里 的 案例 和 数据 都 经 过 了 
彻底 的 修订 和 更 新 。 在 20 世纪 最 语 时 刻 , 我 再 次 漫步 于 
充满 风险 和 收益 的 证 券 市 场 , 并 提出 了 一 套 可 行 的 投资 
策略 ,我 囊 心 地 希望 它 能 协助 各 位 读者 成 功 地 迈 人 新 的 
世纪 ! 

友人 的 帮助 是 不 能 忘怀 的 。 首 先 ,我 要 再 一 次 感谢 


那些 在 过 去 数 版 中 我 曾 感 谢 过 的 朋友 们 。 此 外 ,还 有 一 
些 名 字 是 我 不 能 不 提 及 的 ,上 服 前 这 一 版 的 成 功 问 供与 他 
们 的 帮助 和 建议 是 分 不 开 的 。 他 们 是 詹姆斯 ， 利 特 维 克 
(James Litvack) 、 加 布雷 利 。 纳 波 里 特 诺 (Gabrielle Na- 
politano) , [|+ 2] о • ЖЕ САЪЬу Joseph Cohen), 
ЕНІН. НЕ (Јатез Riepe) 2212 + 索 特 (George Sau- 
ter) А • {НА АХ John Bogle), AA- Ў S (Leila 
Heckman) ‚Ж ДХ * HHE (Will Mcintosh) ІҢ. k 
斯 (Keith Mullins) ЛЕ. P Дип Troyer 22781 • 
恩格尔 (Andrew Engel) Ет + 汤普森 (Mark Thomp- 
son) НПС * ЗАК Steven Goldberg) 、 威 理 ， 斯 派 
特 CWilly Spat) 和 戴 维 ， 托 道 克 (David Twardock)。 还 
有 几 位 是 我 要 特别 予以 感谢 的 :先锋 投资 公司 的 沃 尔 
FF 6 =i Walter Lenhard 和 安德鲁 ，。 克 拉克 (An- 
drew Clark) ,他 们 为 本 书 提供 了 丰富 的 金融 投资 收益 方 
暂 的 数据 ;谢恩 ， 安 托 斯 (Shane Antos) 和 乔纳森 ， 卡 兰 
Jonathan Curran) 他们 那 令 人 称道 的 研究 工作 是 本 书 不 
可 或 缺 的 :路 金 ， 威 特 利 (Lugene Whitley) ,没有 他 , 那 
些 难 以 辨认 的 图 表 和 含混 不 清 的 磁带 就 不 能 变 成 赏 心 悦 
日 的 文字 其 现 于 读者 的 眼前 。 菲 利 斯 *， 杜 葬 坡 斯 (Phyl- 
lis Durepos) 完 成 了 所 有 的 打字 工作 。 有 了 W. W. 诺顿 
公司 的 伊 德 . ДЖЕЛ СЕа Parsons) AET + E g i 
(Mark Henderson) 的 努力 本 书 才 得 以 公 诸 于 世 。 帕 水 
本 “泰勒 (Patricia Taylor) 继 续 了 我 们 的 合作 ， 由 她 完成 
了 最 终 的 也 是 最 有 价值 的 编辑 工作 。 

最 好 的 总 是 要 放 到 最 后 。 过 去 的 三 版 得 以 获得 如 此 
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巨大 的 成 功 ,没有 这 个 人 在 我 身边 是 难以 想象 的 ,她 便 是 
我 的 妻子 : 南 希 。 韦 斯 ， ÆR Nancy Weiss Malkiel), 
地 无微不至 的 关怀 给 了 我 最 大 的 支持 和 激励 ,更 加 难 能 
可 贵 的 是 ,她 还 仔细 阅读 了 所 有 的 手稿 ,提出 的 有 益 建 议 
个 胜 核 举 , 正 是 这 些 建议 才 使 得 本 书 大 为 增色 。 她 甚至 
还 更 正 了 出 现在 前 四 版 当中 的 几 处 错误 ,而 这 些 错 误 竟 
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斯 顿 金融 研究 中 心 完 成 的 。 

作为 职业 作家 和 编辑 , 蛋 春 西 。 泰 勒 (Patricia Tay- 
[от) 功 不 可 委 。 她 先后 两 次 阅读 了 本 书 的 手稿 ,为 手稿 
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本 书 将 带 你 漫步 华尔街 ,作为 你 邀 游 纷繁 
复杂 金融 世界 的 向 导 ; 帮 助 你 把 握 投 资 宙 会 ， 
指导 你 选择 投资 策略 。 如 今 , 我 们 经 常 可 以 昕 
到 这 样 的 抱怨 :个 人 投资 者 与 华尔街 专业 投资 
者 之 间 机 会 不 均等 。 人 位 认为 ,专业 投资 者 在 
投资 技术 的 使 用 、 投 资信 息 的 获取 上 占据 了 优 
势 。 比 如 ,专业 投资 者 可 以 熟练 地 使 用 “程序 
化 交易 ”、“ 资 产 组 合 保险 ”和 其 他 一 些 复杂 的 
金融 衍生 工具 ;人们 还 经 常 看 到 机 构 投 资 者 进 
行 大 规模 并 购 以 及 从 事 高 回报 套利 (有 时 甚至 
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个 人 投资 者 的 立 锥 之 地 。 然 而 ,事实 能 够 告诉 我 们 更 多 
的 东西 。 你 完全 可 以 和 机 构 投 资 考 做 得 一 样 好 ,甚至 超 
过 他 们 。 在 以 下 内 容 中 ,我 将 向 你 们 揭示 一 批 豁 智 的 投 
资 者 ,他 们 能 在 1987 年 10 月 低迷 的 股市 中 保持 清 煞 的 
共 脑 。 最 后 ,他们 所 持 的 股票 价格 回升 ,甚至 获得 了 诱 人 
的 高 额 回报 。 而 与 此 同时 ,一 大 批 专业 投资 者 却 因 使 用 
ЖУА 了解 的 金融 往生 工 具 而 在 90 年 代 输 得 个 家 蕊 产 。 

这 圭一 本 为 个 人 投资 者 准备 的 简明 投资 指导 : 甩 。 内 
容 涉 及 厂 泛 , 窗 盖 了 从 保险 到 所 得 税 的 诸多 内 容 。 它 为 
投资 者 选择 按揭 贷款 .设计 个 人 退休 人 金 账 户 提 供 了 很 好 
的 建议 。 除 此 之 外 , 它 还 会 教 你 如 何 购 类 人 寿 保 险 ,如 何 
避免 被 银行 或 经 纪 人 算计 ,甚至 还 会 教 你 如 何 进行 金 银 、 
珠宝 投资 。 本 书 明 然 内 容 丰 定 , 但 也 有 一 定 的 侧重 点 ， 
本 书 的 侧重 点 在 普通 股 投资 上 。 股 票 作为 一 种 投资 媒 
介 , 在 过 去 , 它 给 人 们 带 来 了 长 期 .丰厚 的 回报 ;在 将 来 ， 
七 的 潜力 也 是 无 穷 的 。 在 本 书 第 四 部 分 有 关 “ 生 命 投资 
周期 指南 ”中 ,将 给 各 个 年 龄 段 的 个 人 投资 者 提供 具体 的 
证 着 投资 建议 ,帮助 他 们 达到 理财 目标。 


什么 是 随机 漫步 
“随机 漫步 ”是 指 利用 过 去 的 表现 ,无 法 预测 将 来 的 


发 展 方 辐 以 及 具体 的 变动 情况 。 在 股市 上 , “随机 漫步 ” 
古 指 股市 价格 短期 内 变化 的 不 可 预知 性 。 对 此 ,投资 次 


Н/Е ЭУ .收益 回报 预测 .复杂 的 图 表 模 型 所 作 的 努力 邦 是 
无 济 于 事 的 。 华 尔 街 的 专家 们 总 讳 “ 随 机 神 步 ”这 个 名 
词 ,学 术 界 提出 “随机 漫步 ”, 对 于 那些 专业 投资 者 来 说 ， 
万 疑 是 一 种 人 号 攻击 。 邵 采 把 “随机 寝 步 ” 一 词 的 逻辑 内 
洱 推 向 极致 ,无 疑 征 将 投资 专家 们 型 精 竭 虑 挑选 出 来 的 
投资 组 合 等 问 于 去 住 双眼 的 猴 于 侍 股 票 报 价 表 上 用 飞镖 
МЕДЕ ВУК 

胡 关 光鲜 的 金融 分 析 师 当然 不 喜欢 与 光 屁 股 的 猴子 
相提并论 。 他 们 读 讽 那些 热衷 于 方程 式 \ 希 腊 字 符 的 学 
完 们 ,说 他 们 连 痪 秀 店 里 的 牛 和 兹 都 分 不 清楚 , 媚 论 股市 
涨 跌 。 为 了 抗击 学 者 的 攻击 ,市 场 分 析 师 们 开发 了 两 套 
标准 技术 。 其 一 是 基础 分 析 , 其 二 是 技术 分 析 ( 我 们 在 第 
一 部 分 中 将 详细 讲述 这 两 种 方法 )。 对 此 ,理论 界 人 证 也 
AHRS ,他们 用 " 弱 式 有 效 市 场 ”"“ 半 强 式 有 效 市 场 ”、 
“ 强 式 有 效 市 场 * 三 种 版 本 来 扩大 “随机 漫步 ”的 外 延 ,并 
创立 所 谓 “ 新 投资 技术 理论 ”以 回避 实务 界 人 士 的 反攻 。 
“新 投资 技术 ”理论 落脚 在 “贝塔 ”系数 上 ,随后 ,我 会 揭 赴 
它 并 不 是 什么 好 玩 艺 。 在 90 年代, 少数 学 术 界 人 士 也 改 
弦 易 铁 , 认 为 股市 多 少 还 是 可 以 预测 的 。 时 至 今日 ,我们 
仍 能 听见 关于 “股市 是 否 可 以 预测 ?的 争论 。 争 论 双 方 都 
有 不 达 目 的 誓 不 黑 休 的 决心 ,因为 学 者 可 以 由 此 获取 他 
们 的 终生 教 职 ,而 专业 投资 家 则 可 以 获得 更 高 的 奖金 。 
我 相信 你 能 从 本 书 中 休会 到 无 穷 乐 趣 , ЭУ 335 Т 
一 全 流行 戏 的 全 部 要 素 一 一 暴 富 ,、 大 亏 一 一 还 伴 有 各 种 
经 典 的 点 评 。 

住 图 下 开始 阅读 本 书 之 前 ,请 容 我 作 一 下 自我 介绍 ， 
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并 辐 你 展示 作为 一 个 癌 导 ,我 所 具有 的 实力 。 在 本 书 中 ， 
我 将 展示 我 的 三 种 身份 ,每 一 种 身份 对 股市 都 有 不 同 的 

我 的 第 一 种 定位 是 市 场 分 析 师 。 自 信行 之 初 ,我 就 
供职 于 华尔街 一 家 有 和 名 的 投资 公司 ,我 在 这 里 初 圳 锋芒。 
可 以 说 ,我 至 今 还 是 一 个 市 场 分 析 师 ,因为 ,我 现在 是 一 
家 投资 资产 超过 2 500 亿美 元 的 保险 公司 的 投资 委员 会 
主席 ,并 且 也 是 国内 几 家 资产 总 值 超过 4 000 亿美 元 的 
大 型 投资 公司 的 董事 。 这 些 都 是 我 的 个 人 经 历 。 未 经 世 
事 的 人 是 永远 无 法 完全 理解 生活 的 真正 意义 的 ,对 于 股 
市 ,道理 亦 是 如 此 。 

我 的 第 二 种 定位 是 经 济 学 家 。 通 过 对 证 券 市 场 和 投 
资 许 投资 行为 的 专门 分 析 , 我 已 经 积 辕 了 一 套 完 备 的 学 
术 人 研究 方 法 ,并 取得 了 大 量 关 于 投资 机 会 的 研究 成 果 。 
我 在 本 书 中 疝 你 提供 的 意见 大 都 建立 在 最 新 的 研究 成 果 
基础 上 。 

我 的 最 后 一 种 身份 一 一 地 良 置 疑 ,我 一 生 都 在 从 事 
投资 一 一 是 一 个 成 功 的 投资 者 ,有 多少 成 功 我 不 想 披露 。 
因为 学 术 界 有 一 个 定律 :教授 是 绝对 不 会 因 投 资 而 忌 利 
的 ,他 们 可 能 继承 一 大 笔 钱 ,也 有 可 能 “ 修 到 ”( 嫁 给 ) 一 大 
笔 资金 ,可 能 花 掉 许多 钱 ,但 绝 不 可 能 靠 投资 股票 赚钱 ， 
赚钱 不 属于 学 术 问 题 。 教 授 的 专职 是 “奉献 汪 一 至 少 政 
客 和 总 统 们 在 制定 教授 薪水 标准 时 经 常 这 样 讲 。 学 者 的 
追求 应 该 是 知识 而 不 是 高 额 回报 。 正 是 从 投资 者 这 个 身 
份 出 发 ,我 打算 把 我 在 华尔街 的 成 功 经 验 与 阁下 分 享 。 

本 书包 含 了 许多 数据 和 图 表 , 你 不 必 为 此 感到 心烦 。 





我 的 目标 是 为 金融 新 于 提供 可 操作 的 , 行 之 有 效 的 投资 
建议 。 你 无 需 任 何 专业 知识 准备 ,阅读 本 书 所 需要 的 , 仅 
仅 是 兴趣 以 及 让 你 的 投资 赚钱 的 热情 。 


投资 是 一 种 生活 方式 


让 我 先 来 解释 一 下 什么 是 “投资 ”, 以 及 投资 与 投机 
的 区 别 。 我 认为 ,投资 是 一 种 以 得 到 合理 、 可 预见 的 以 股 
县 .利息 或 租金 为 形式 的 收入 和 长 时 期 内 价值 增值 为 目 
的 而 购买 资 产 的 行为 。 投 资 与 投机 的 区 别 在 于 投资 收益 
回报 的 时 间 长 短 以 及 对 回报 的 可 预测 性 上 。 对 这 两 种 概 
念 的 区 分 ,我 们 可 以 用 "超人 ?电影 中 的 例子 作 比 喻 。 那 
亚 的 路 德 认为 加 里 福利 亚 将 来 会 沈 人 太平 洋 , 便 在 亚 利 
桑 那 州 " 购 买 土 地 ,大 规模 的 建造 价格 不 非 的 海滨 住宅 ， 
他 于 的 是 投机 。 反 过 来 说 ,如 果 他 购买 士 地 的 真实 上 且 的 
是 长 期 拥有 ,并 在 前 期 对 移民 模式 、 房 屋 构 架 发 展 趋势 和 
水 源 供 应 作 过 仔细 考察 ,那么 ,他 的 行为 可 以 算是 一 种 投 
和 次。 如 有 果 他 还 指望 其 购买 的 土地 未 来 能 产生 固定 的 现金 
流 回 报 , 那 我 们 就 能 更 确定 地 说 ,他 在 做 “投资 ”。 

娘 外 ,我 还 想 进 一 步 澄清 的 是 ,本 书面 向 的 读者 不 是 
投机 者 。 我 不 能 承诺 你 会 在 一 夜 之 阁 暴 富 , 也 不 能 像 90 
年 代 最 畅销 的 一 本 书 那 样 , 证 你 创造 股市 奇迹 .@ 事实 
十 ,本 书 的 副标题 应 是 ,逐步 走向 富裕 >”。 请 记 住 ;你 的 


tD” 亚 利 桑 部 州 是 美国 西部 最 荡 谅 的 州 之 一 , 具 仔 加 利 福 尼 亚 州 .内 些 达 州 和 对 
站 哥 , 以 沙漠 车 称 。 一 一 译 者 注 
Ф 指 本 套 从 书 中 的 另 一 本 :战胜 华尔街 j。 一 一 译 者 注 
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ӘЛЕН ФР СА РО, TAILER TFA. 

90 年 化 后 期 ,美国 和 大 部 分 发 达 国 家 的 通货 膨胀 率 
都 已 降 到 了 2 闪 的 水 平 。 一 些 分 析 师 们 相信 :价格 水 平 
的 稳定 性 将 无 限期 地 持续 下 去 。 他 们 声称 ,通货 膨胀 只 
是 经 济 生活 中 的 一 个 例外 现象 ,而 非 普 遍 规 律 。 在 高 新 
技术 迅速 发 展 的 和 平年 代 , 价 格 水 平 将 会 保持 稳定 ,其 至 
ЖА КЕ. ТЕ 21 世纪 的 前 风 十 第 中 ,通货 膨胀 危机 
发 生 的 概率 极 小 ,其 至 为 每 。 但 我 认为 ,投资 者 不 应 忽视 
通货 膨胀 在 未 来 某 一 时 期 加 剧 的 可 能 人 性。 我 们 无 法 作 这 
样 的 假设 ; “欧洲 经 济 会 一 直 保 持 两 位 数 的 失业 率 , 日 本 
以 及 新 兴 的 市 场 将 一 直 荫 条 下 去 .” 而 且 , 随 善 经 济 结构 
逐渐 转向 服务 导向 ,生产 力 的 提高 将 会 更 难 实现 。 在 21 
世纪 ,四 重奏 照样 需要 四 位 音乐 家 演奏 , 羡 尾 切除 术 也 照 
样 要 由 一 位 外 科 医 后进 行 。 如 果 音 乐 家 .外 科 医 生 的 工 
资 随时 间 的 增加 而 不 断 提高 ,那么 ,音乐 会 的 门票 和 手术 
费 价 格 将 会 随 之 上 涨 。 所 以 ,认为 无 需 担忧 价格 上 涨 压 
力 的 想法 是 极其 错误 的 。 

即使 通货 膨胀 率 一 直 保 持 在 32-40 Ст, ОЙЫҚ 
于 70 年 代 和 80 年 代 初 的 通货 膨胀 率 ) ,我 们 的 购买 力 仍 
ЖЕН. ЈА БЕЖИ Т 1962 ~ 1988 年 间 平 均 
4. 8% 的 通货 膨胀 率 对 我 们 生活 造成 的 影响 ;我 早晨 看 的 
报纸 价格 上 涨 了 1 1009 ,中 午 吃 的 巧克力 棒 的 价格 涨 得 
更 凶 {( 甚 大 小 还 比 1962 年 我 读 研究 生 时 小 了 许多 )。 如 
果 通 货 膨 胀 率 保 持 不 变 , 到 2010 年 ,一 份 报 纸 要 卖 到 1 
块 多 钱 。 很 明显 ,即便 要 对 付 的 只 是 温和 的 通货 膨胀 ,也 
必须 采取 一 些 能 保持 实际 购买 力 的 投资 策略 。 否 则 ,我 


ПЕРА ЖЕ КЖ. 





ЈЕ ЛЕВЕ НЕ ЈЕ 
4 K 侣 年] 
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消费 价格 指数 30.20 162, 80 439,1 4,8% 
Hershey 57 8.06 $.64 1180.0 7.3 
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а 29 1963 年 数据 ， 
资料 来 源 : 1962 Е ЕЖ НО 1 ДЬ 19774611 月 第 一 期 
1988 年 的 数据 来 自 各 种 政府 和 私人 的 数据 统计 ，。 
投资 之 前 ,我 们 必须 做 许多 前 期 工作 ,并 且 不 能 有 丝 
法 的 错 识 。 在 一 些 爱情 小 说 中 ,常常 会 有 豪门 贵族 因 经 
ВРАТИ КУ ГЕЈ. ЖУН ІНІҢ (СҺе- 
кһоу) ЖЕН КЕ пр Бр ЗЕЙІН ІН 7,2 а] Эс 
ЖӘЕ ЕЖ ЈЕ ЖЕ РБ А + У ЕР A бер 
ПУЛЕ ,他们 没有 管 好 自己 的 钱 。 就 算 你 将 所 有 资金 委托 
投资 咨询 公司 或 共同 基金 管理 ,你 仍 须 清楚 地 了 解 娜 -- 
种 基金 . 哪 一 家 投资 公司 最 合适 。 如 果 你 能 善 用 本 书 提 
供 的 一 些 方法 ,你 会 发 现 , 投 资 决策 将 变 得 轻而易举 。 
投资 本 身 才 是 乐趣 所 在 。 假 如 你 能 通过 自己 的 思 
考 ,去 与 那些 巨 无 霸 式 的 投资 公司 比试 ,而 且 获 得 了 财产 
的 增值 ,你 定 会 感受 到 投资 的 无 穷 乐 趣 ; 当 你 是 贱 你 的 机 





ЧЕ ти фи e] 


че <> D 


Жаки 


0 


资 回 报 是 如 何以 高 于 上 资 增长 的 速度 积累 时 ,你 定 会 为 
ЖЖ ЕЁ, 了解 金 融 产品 中 的 新 理念 .接触 新 的 投资 方 
法 也 很 刺激 。 成 功 的 投资 者 应 该 是 一 个 全 能 选手 ,对 任 
何事 情 都 有 好 奇 心 ,并 用 自己 的 智 意 让 自己 变 得 郧 有 。 


Б 


Ж НОВЕ и] --ЖЕЖЖНЗЫН ,还 是 来 目 
黎 罕 的 销 厂 ,各 会 不 同 程 度 地 受到 未 来 事件 的 影响 。 这 
ШЕКА ZA., БИЕ ІН — БА 
依赖 于 对 木 来 预期 能 力 高 低 的 赌博 。 传 统 上 ,投资 机 构 
的 专家 有 两 种 资产 价值 评估 方法 ;基本 分 析 理 论 和 空中 
峻 阁 理 论 。 这 两 种 方法 的 实践 导致 上 亿 元 的 重 亏 。 更 
请 有 戏剧 性 的 是 ,这 两 种 方法 本 身 是 相互 排斥 的 。 如 果 
你 想 作 出 理性 的 投资 块 策 , 你 必须 理解 这 两 种 理论 ,它们 
征 避 免 目 失 行 劲 的 安全 保障 。70 年 代 , 学 术 图 于 里 又 产 
生 了 第 三 种 投资 理论 , 即 所谓 " 新 投资 技术 ”, 并 在 华尔街 
辟 行 一 和 时。 在 本 书后 面 的 章节 中 ,我 将 会 详细 解释 并 介 
绍 它 在 投资 分 析 中 的 应 用 。 


基本 分 析 理 论 


基本 分 析 理 论 认 为 ,每 一 种 投资 工具 ,无 论 是 股票 ， 
还 是 不 动产 ,都 有 一 种 可 以 称 之 为 “内 在 价值 ”的 固定 基 
准 。 该 种 “内 在 价值 ”可 通过 对 该 种 投资 工具 现状 利 未 来 
前 景 的 分 析 而 获得 。 市 场 价格 低 于 (或 高 于 ) 内 在 价值 之 
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日 , 便 是 买 ( 卖 ) 的 机 会 到 来 之 时 。 这 是 图 为 市场 价格 和 
“内 在 价值 ”之 间 的 差距 最 终 会 被 市 场所 纠正 一 一 这 也 是 
该 理论 的 核心 所 在 。 这 样 , 投 资 便 变 成 了 一 种 枯燥 乏味 
的 .机械 的 价格 比较 过 程 。 

很 难 把 这 个 理论 的 发 明 权 归功 于 哪个 学 者 。S. 爱 
НЕЕ. ERREG. Eliot Guild НА ЖЕН ИҢ 
“内 在 价值 ”之 间 的 差距 ,但 最 终 对 于 这 一 音 论 作出 实质 
性 贡献 ,并 计算 出 两 种 价格 之 间 细 微 差 别 的 ,还 是 
2188 • В. 威廉 (John В, Williams), 

在 投资 价值 理论 这 本 书 中 ,威廉 提出 了 一 种 计算 股 
票 内 在 价值 的 公式 。 这 一 公式 是 以 “股息 收入 ”为 计算 依 
据 的 。 为 了 尽力 使 演算 变 得 简单 ,威廉 在 运算 中 引 人 了 
贴现” 概念。 贴现 ЖАН Ча А” НҚ А.З ЕТ 
一 年 的 收益 。 比 如 :你 以 5% 的 利率 存 人 银行 1 美元 ,下 
一 年 你 会 得 到 1. 05 美元 的 收入 。 你 先 预 期 你 未 来 的 收 
区 ,再 将 它 换 算 为 现 值 。 也 就 是 说 :下 一 年 工 美 元 的 收 
人 ,其 现 值 为 95 美 分 ;那么 我 现在 以 5% 的 回报 率 投资 
95 类 分 ,一 年 后 ,我 大 约 能 取得 1 美元 的 收入 。 

威廉 非常 重视 这 一 原理 。 他 认为 ;股票 真实 价值 等 
于 其 未 来 所 有 股息 收益 的 现 值 ( 上 贴现 值 )。 投 资 者 应 将 其 
未 来 收益 贴现 到 现在 。 由 于 当时 很 少 入 能 完全 理解 这 一 
原理 , “贴现” 一 词 一 时 流行 起 来 。 现 在 , 它 在 投资 者 中 已 
达到 了 普及 程度 ， 在 耶鲁 大学 的 埃 尔 温 • ЗЕ (Irving 
Fishen) 教 授 ( 一 位 有 和 名 的 经 济 学 家 ,成 功 的 投资 人 十 ) 的 
支持 下 ,基本 分 析 理 论 在 理论 算 的 地 位 急 避 上升 。 

基本 分 析 理 论 的 逻辑 性 极 强 ,用 它 和 解释 股票 价格 非 
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常 适用 。 该 理论 强调 ,股票 的 价值 应 建立 在 公司 未 米 可 
用 于 红利 分 配 的 利润 现金 流 基 础 上 。 由 些 ,我们 可 以 推 
导出 以 下 结论 : 般 票 价值 随 其 股 上 县 和 增长 率 的 增加 而 壤 
ШІ. Те RREA ЕЕ НІНЕН. БЕ 
价 中 还 摊 人 寻 着 对 未 来 预期 这 一 不 可 靠 因 素 。 证 券 分 析 师 
不 但 葛 估 计 长 期 增长 率 , 还 要 研究 旬 撒 这 种 增长 能 够 持 
续 允 和 久 。 当 市 场 过 分 相依 未 来 的 收益 增长 能 够 持续 时 ， 
华尔街 的 投资 者 们 很 有 可 能 不 仅 是 在 贴现 未 来 ,简直 就 
是 在 贴现 米 世 。 基 本 分 析 的 要 害 在 于 ,股票 价值 的 估计 
建立 在 对 未 来 收益 增加 的 程度 和 和 增加 期 间 的 不 确定 预测 
之 上 上 。 我 以 为 ,这 样 的 股票 “内 在 价值 ”, 它 的 可 靠 性 会 大 
打折 扣 。 

不 仅 是 经 济 学 家 们 信奉 这 种 理论 ,由 于 格雷 厄 姆 
(Graham) 和 陶 德 (Doddy 的 证券 分 析 》 一 书 的 宣传 作 
用 ,华尔街 的 一 代 分 析 师 均 说 熟 该 原理 。 见 习 分 析 师 都 
学 过 ,理性 的 投资 很 简单 ,有 即 在 股票 市 价 暂 时 低 于 其 内 在 
价格 时 买 进 该 股票 ,然后 在 市 价 暂时 高 于 内 在 价值 时 抛 
售 。 确 定 股票 内 在 价格 的 公式 多 种 多 样 , 现 在 ,任何 称职 
的 证 券 分 析 师 只 需 轻 松 地 殴 融 电脑 或 者 计算 器 的 键盘 便 
能 快速 得 到 股票 的 "内 在 价值 ”。 本 杰 明 “。 格雷 挡 姆 和 陶 
德 方法 最 得 意 的 传人 可 能 要 算 沃 化。 巴菲特 (Warren 
Buffett) ,这 个 来 自 美国 中 西部 的 人称 “奥马 喻 圣人 ”的 
投资 者 ,在 世界 投资 中 上 创造 的 一 个 神话 , 究 其 奥秘 所 
在 ,是 基本 分 析 原 理 使 然 。 
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空中 楼 图 理 论 懈 重 的 是 股票 的 心理 价值 。 这 一 理论 
是 1936 年 由 着 名 经 济 学 家 ,成 功 投资 者 -一 一 约翰， 梅 纳 
德 ， 凯 恩 斯 {John Maynard Keynes) 第 一 次 提出 来 的 。 
企 他 看 来 ,职业 投资 者 并 不 吝 欢 把 全 部 精力 花 在 伞 计 “内 
在 价值? 上 ,他们 时 乐意 于 估计 太 众 投资 者 未 来 的 行为 模 
A ,把 他 们 赚钱 的 希望 建成 空中 楼 阅 。 成 功 的 投资 者 能 
够 估计 哪 些 股 票 最 可 能 被 大 众 用 来 建造 他 们 的 空中 楼 
НЕ] ,然后 抢先 购买 这 些 股票 ， 

沁 恩 斯 认为 ;基本 分 析 原 理 的 工作 量 极 大 ,其 演算 结 
条 一 一 内 在 价值 ?的 价值 也 是 值得 怀疑 的 。 凯 恩 斯 还 将 
他 所 宇 讲 的 投资 理论 付 之 于 实践 。 当 伦敦 的 金融 人 士 还 
在 嗜 杂 的 办 公 室 里 用 基本 分 析 原 理 埋 头 苦 算 时 ,凯恩斯 
每 天 早上 用 半 小 时 的 时 间 身 在 床上 就 将 市 场 搞定 了 。 这 
种 悠 町 ?的 投资 方式 替 凶 挣 了 几 百 万 英镑 ,他 所 在 的 全 
桥 国王 学 院 的 捐赠 基金 价值 也 因此 翻 了 9 倍 。 

动 恩 斯 在 大 靖 条 时 期 声名 况 起 ,很 多 人 在 研究 他 关 
于 刺激 经 济 增长 的 理论 。 然 而 ,并 非 阿猫阿狗 都 能 “建立 
至 中 楼 图 ”或 者 猜 到 别人 的 想法 。 尽 管 如 此 ,凯恩斯 还 
征 在 他 的 4 就 业 、 利 县 和 货币 通论 ;一 书 中 ,用 一 整 章 的 篇 
幅 介 绍 了 股市 和 投资 者 预期 的 重要 性 。 02 

动 恩 斯 指出 ,在 股市 里 ,没有 人 能 确切 地 知道 影响 未 
来 收益 前 景 和 利息 支付 的 因素 。 所 以 ,股市 中 大 多 数 人 
ЕТЖ ЕНУ ,并 不 是 对 所 投资 企业 的 整个 生命 周期 作 赵 长 
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期 的 收益 回报 预测 ,而 是 抢 在 公众 之 前 预测 到 人 和合 价 基础 
可 能 发 生 的 变化 ”"。 换 句 语 说 ,在 对 股市 的 分 析 研 究 . 上 ， 
弛 恩 斯 以 心理 分 析 代 和 蔡 了 传统 的 金融 信 价 法 。 他 在 《4 通 
论 》 中 这 样 写 道 ,“ 如 果 你 认为 一 项 投资 ,用 其 未 来 的 政 益 
评 们 ,价值 为 30 美元 ,但 是 市 场 人 在 3 个 月 内 对 该 项 投资 
售 价 仅 为 20 美元 ,那么 ,你 现在 花 25 美元 投资 该 股票 就 
ХЕВИ." 

ӘЛЕМІН ЯЛ Б ҚТА ЖӨН ЖЕЛЕНІ 
的 扩 万 :心理 分 析 法 就 好 比 媒 体 的 “ 评 美 比 赛 ”, 游 戏 规则 
是 :参与 者 必须 从 100 张 照片 中 选 出 6 张 最 漂亮 的 面孔 ， 
面 谁 的 选择 最 符合 大 众 的 普遍 选择 , 谁 就 赢得 奖金 。 

聪明 的 选手 会 注意 到 :要 想 赢 ,投票 者 个 人 的 审美 标 
准 是 无 关 蛇 要 的 ,最 佳 选择 是 选择 那些 其 他 选手 也 喜欢 
的 而 扎 。 其 他 选手 当然 也 懂得 这 个 道理 ,所 以 他 们 的 最 
住 拧 略 也 不 是 选择 他 们 个 人 认为 是 最 漂亮 的 面孔 ,也 不 
是 其 他 某 个 投票 人 所 倾向 的 选择 ,而 是 估计 大 家 互相 估 
计 的 第 来 会 是 什么 ,当然 还 会 沿 着 这 个 逻辑 演化 下 去 , 像 
深 雷 球 一 样 ,这 就 是 英国 “ 评 美 比赛 ”的 一 般 规 则 。 

用 这 一 游戏 作 类 上 比 ,可 使 空中 楼 阅 原 理 的 定价 模型 
清楚 明了 。 投 资 者 之 所 以 愿意 为 一 项 投资 付出 一 定 的 价 
格 , 是 因为 他 期 望 有 人 能 以 更 高 的 价格 购买 该 项 投资 。 . 
换 句 访 说 ,证 着 本 喘 的 价格 因 其 自身 的 预期 而 提高 。 新 
的 买方 总 是 期 望 有 人 以 更 高 的 价格 购买 其 投资 ,如 此 循 
环 下 去 。 

这 个 世界 总 在 不 断 地 产生 一 些 容易 受骗 上 当 的 人 ，。 
他 们 以 高 出 你 买 和 人 价 的 价格 买 进 股票 。 只 要 有 人 肯 买 ， 


任何 成 交 价 都 不 算 高 。 原 因 无 它 , 完 全 是 大 众 心 理 使 然 。 
而 投资 者 的 明智 之 举 就 是 抓 住 机 会 ,抢先 出 击 。 所 以 ,又 
有 人 把 此 理论 称 作 “ 博 俊 原理 ”。 只 要 你 发 现 有 人 会 用 5 
们 的 价格 头 进 你 以 真实 价格 3 倍 的 价钱 买 人 的 任何 投 
资 ,那么 击 在 你 以 3 们 于 真实 价格 的 价位 购 进 股票 ,是 完 
全 正确 的 。 

空中 楼 阁 原 理 在 金融 界 和 学 术 界 有 大 其 追随 者 。 其 
实 , 册 轩 斯 的 选美 游戏 ,亚当 ' E Adam Smith) 在 《全 
钱 游戏 一 书 中 早 就 现 过 了 。 斯 密 对 股价 决定 的 看 法 各 
沪 轧 斯 完全 一 样 。90 年 代 以 来 ,许多 发 达 国 家 首届 一 指 
的 经 济 学 院 和 商学 院 开 始 流行 一 种 关于 股市 的 “行为 理 
沦 ,强调 对 大 傣 心 理 的 分 析 。 再 早 一 点 , 奥 斯 盯 ， 摩 根 
ИЗА СОвКаг Morgenstern) 是 应 用 该 理论 的 大 腕 ,他 与 人 
合 芋 的 《博弈 论 与 经 济 行为 》 一 书 , 不 仅 震 撼 了 经 济 学 界 ， 
而 且 对 于 和 证券 投资 策略 和 公司 战略 规划 也 产生 了 深远 影 
Ш]. 1970 年 ,他 与 克利 福 ， 格 兰 治 (Clive Granger @ Ж 
了 《股市 价格 预测》, 书 中 指出 ,探寻 股票 的 内 在 价格 无 异 
于 水 中 抄 月 ,在 市 场 经 济 中 ,资产 的 价值 取决 于 实际 发 生 
的 或 可 能 发 生 的 具体 交易 。 阐 根 ，。 斯 坦 利 认为 ,投资 者 
应 将 以 了 拉丁 能 言 奉 之 为 信条 : 

“价值 取决 于 其 他 人 愿意 支付 的 价格 。> 


如 何 随机 漫步 ” 


有 了 以 上 的 介绍 , 接 下 来 请 跟 我 一 起 在 投资 的 从 林 
中 随便 逛 针 ,最 后 我 们 会 考 到 华尔街 。 首 先 我 要 介绍 过 
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去 股市 的 一 些 重要 变动 ,并 依次 说 明 前 述 两 种 投资 定价 
理论 。 又 塔 嗓 纳 <Santayana) 曾 警告 过 我 们 , “前 事 不 忘 ， 
后 事 之 师 ”。 因 此 ,在 以 下 的 上 内容 中 ,我 将 问 你 展示 一 些 
以 前 或 最 近 发 生 的 .前 为 壮观 的 投机 热 。 一 些 读者 也 许 
会 嘲笑 那些 在 17 世纪 的 荷兰 阁 狂 抢购 郁金香 球茎 的 公 
众 和 18 世纪 英国 的 南海 泡沫 事件 中 的 傻瓜 。 但 是 ,无 人 
能 忽视 20 28 60 年 代 初 的 "新股 狂热 "、70 年 代 的 “最 
优 50 股 股票 热 ”、80 年 代 的 生物 技术 泡沫 ,日 本 股价 各 
HEP RRIA МЕ 90 年 代 初 的 暴跌 ,还 有 90 年 代 后 期 的 
“因特网 狂潮 ”。 它 们 给 了 我 们 这 样 的 警示 ;我 们 继续 在 
犯 过 去 的 错误 。 

许多 经 验 丰 富 的 机 构 和 投资 专业 人 士 也 卷 人 了 最 近 
的 一 些 投机 中 ,在 最 近 的 几 次 投机 热潮 中 ,市场 为 贪 禁 所 
左右 :每 个 人 都 急于 兑现 ,这 些 情形 交织 在 一 起 时 ,使 得 
太 多 的 投资 者 都 表现 得 慷 刁 和 马虎 。 

下 面 ,我 将 用 我 的 杀 屿 经验 来 加 你 抛砖引玉 。 我 相 
信 , 即 便 在 这 些 投 机 热 计 中 ,我 们 也 能 找到 证 券 价格 的 合 
理 的 一 面 。 在 第 一 部 分 结束 时 ,我 将 为 你 提供 一 些 规则 。 
这 些 规 则 会 帮助 你 正确 衡量 证 养 价 值 ,并 让 你 避免 犯 那 
些 职业 投资 经 理 犯 过 的 错误 。 


ТА. ЈА ТА —, В т, 
月 份 依 次 是 :七 月 、 一 月 . 九 月 .四 月 、 十 一 月 :五 月 、 三 
月 ,六 月 ,十 二 月 , 八 月 和 二 月 。 
— 0319 + РЕЗЕ Mark Twain) 
ЖЕ ЕУ, 


贪 欲 横流 是 历史 上 每 一 次 经 济 过 热 的 基 
本 特征 。 为 了 追求 金钱 ,市 场 参 与 者 们 将 基本 
分 析 法 置 之 脑 后 ,热衷 地 认为 他 们 也 能 在 股市 
中 大 捞 一 笔 ,建成 他 们 的 “空中 楼 阁 ”。 这 种 想 
法 过 去 曾经 充斥 各 国 , 将 来 还 会 不 时 地 卷 土 重 
来 。 

投机 心理 的 确 是 一 个 上 演 芒 诞 剧目 的 剧 
院 。 本 节 中 将 介绍 其 中 的 几 出 戏 , 其 中 所 建立 
的 “空中 楼 阁 ” 包 括 荷兰 “郁金香 球 区 ”, 英 国 
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“南海 泡沫 ”和 美国 老 旧 房产 及 蓝筹 股 。 在 这 些 事 例 中 ， 
一 些 人 也 曾 短暂 地 获得 回报 ,但 最 终 幸 使 于 难 的 人 毕 苋 
EMER fa. 

历史 给 我 们 的 教训 是 :尽管 空中 楼 阁 理 论 可 以 解释 
投机 者 的 行为 ,但 是 ,将 全 部 精力 花 在 预测 易 变 人 群 的 反 
应 ,终究 是 一 种 极其 危险 的 孵 戏 。 格 斯 特 。 蒜 。 邦 
CGustare Је Боп)1895 年 对 太 俯 心理 作出 过 经 上 典 的 论述 ; 
ХЫ ИЕН AERE. ПА КЕН ЋЕ 
КРМУ МЕН ЊВ, зс ХАН АВ RDA KS 
市 ,最终 也 摆脱 不 了 像 地 球 引力 一 样 的 金融 规律 作用 。 
不正 篆 的 股价 可 能 还 会 持续 几 年 ,但 终究 会 走向 回归 。 
突如其来 的 价格 回归 会 像 地 震 一 般 不 期 而 至 , 升 得 越 高 ， 
跌 得 越 重 。 那 些 盲 目 追 求 空中 楼 阅 的 草率 的 投资 者 ,很 
少 有 人 能 正确 预见 到 这 种 "回归 ”所 以 在 股市 摇 播 欲 险 
时 ,无 一 幸免 于 难 。 


ЖежжЕЙЯ 


郁金香 球茎 热 是 历史 上 投机 性 最 强 的 一 次 致富 狂 
н. ВРЕ ТЕ 17 世纪 初 较为 保守 的 荷兰 ,因此 , 它 
比 其 他 几 次 热潮 更 具有 影响 力 。 这 场 投机 和 危机 的 导 火 
线 , 是 1593 年 一 位 来 自 维也纳 的 植物 学 家 将 一 株 起 源 于 
土耳其 的 特殊 植物 带 到 了 雷 敦 ( 荷 兰 一 市 名 )。 荷 兰 人 对 
这 种 花园 里 的 新 品种 极其 着 迷 , 但 对 教授 的 要 价 敬 谢 不 
丝 ( 本 来 教授 打算 拿 这 些 球茎 买 个 好 价钱 ) 。 一 天 夜里 ， 
小 偷 疤 进 教授 家 中 , 盗 走 了 球茎 ,虽然 卖 价 稍 低 ,但 无 本 


生意 目 然 赚 头 更 大 。 

在 接 下 来 的 大 约 10 年 里 , 邦 金 香 开 始 广 泛 流 行 , 并 
成 为 人 荷兰 市 民 花 园 中 价格 不 菲 的 园艺 植物 。 后 来 ,这 些 
从 感染 了 名 为 马赛克” 的 非 致命 病毒 。 然 而 , 正 是 这 一 
病毒 , 引 尼 了 郁金香 投机 狂潮 。 马赛克? 病毒 使 郁金香 
化 狂 产 生 了 色彩 对 照 鲜 明 的 细 纹 ,使 得 这 种 受过 感染 的 
名 金 理 球 共 (bizarsses) 价格 直 线 上 涨 。 一 时 间 , 大 们 形 
成 了 这 样 的 共识 :球茎 越 奇异 越 值钱 。 

ТЕТЕ, НЕ ДЕДЕ, ВЫЕ ТТ НЕ 
生产 商 预计 太 众 对 布匹 .衣服 、. 福 摆 的 偏好 一 般 ,简单 地 
对 下 一 -年 最 流行 的 郁金香 球茎 的 色彩 样式 进行 预测 。 然 
后 ,他们 会 额 让 购 进 大 量 的 球茎 并 储存 起 来 , 待 价 而 沾 。 
Жел. ЕЕ АЕ ЕЛУ АТО А ЖЕҢ 
贯 , 人 们 就 越 党 得 它 是 一 种 最 优 的 投资 选择 。 查 尔 斯 。 
56 п] (Charles Mackay ТЕ А 为 《梦幻 回忆 录 3 一 书 中 ， 
控 时 间 顺 序 记载 了 这 一 事件 ,并 谈 到 :荷兰 的 传统 工业 因 
人 们 对 郁金香 的 狂热 而 下 滑 。“ 贵 族 .市 民 、 农 民 、 商 人 、 
海员 .足球 运动 员 . 女 佣 , 甚 至 扫 烟 向 的 师傅 和 老 裁 锋 们 ， 
都 沉醉 在 禹 金 香 的 投机 热潮 中 ”。 所 有 人 都 以 为 :人 们 对 
胡 金 香 的 狂热 会 永远 持续 下 去 ,世界 各 地 的 投资 者 将 云 
集 荷 兰 , 以 荷兰 人 开 出 的 任何 价格 求购 郁金香 。 

那些 起 初 认为 价格 不 会 上 涨 的 人 ,看 到 亲戚 朋友 个 
个 满载 而 归 后 ,无 不 手 胸 顿 足 , 慰 恼 不 已 。 很 少 有 荷兰 人 
能 抵制 住 这 场 投 机 活动 的 诱惑 。 这 场 闹剧 从 1634 年 一 
НІ | 1673 年 芹 , 人 们 不 惜 拿 地 皮 、 珠 宝 .家具 等 东西 
来 换 这 小 小 的 郁金香 球茎 ,为 的 是 后 者 更 值钱 。 此 时 帮 
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金 香 球茎 的 价格 已 经 变 成 天 文 数字 。 

金融 市 场 的 高 创新 能 力 在 于 : 当 市 场 出 现 对 能 增加 
投资 机 会 的 金融 工具 的 帆 求 时 ,市场 必定 能 提供 该 种 金 
融 工 具 。 而 此 时 , 供 郁 金 香 投机 者 放 天 他 们 资金 至 率 的 
金融 工具 是 ”看涨 期 权 ”, 与 当今 市 场 上 辟 行 的 股 票 期权 
— ји], 

看涨 期 权 ” 赋 予 权 利 的 持 有 人 在 特定 时 间 内 以 一 固 
定价 格 ( 通 常 接近 于 当前 市 场 价 格 ) 买 进 郁 金 香 球茎 (要 
求实 际 父 制 ) 的 权利 。 同 时 ,购买 者 必须 支付 相当 于 市 价 
15%% 一 20 闻 的 “期 权 费 ?。 例 如 , 买 一 个 敲定 价格 为 100 
荷兰 里 的 郁金香 球茎 看 涨 期 权 , 要 付 20 荷兰 盾 的 期 权 
费 。 当 价格 上 涨 至 200 荷兰 盾 时 ,期 权 所 有 人 便 要 执行 
期 权 : 以 100 荷兰 盾 买 进 的 同时 ,即刻 以 200 tr == ЈЕ А 
转手 抛 出 ,可 以 赚 到 80 荷兰 盾 的 利润 (买卖 差价 100 荷 
兰 盾 减 去 期 权 费 20 荷兰 盾 )。 就 这 样 ,投机 者 投下 去 的 
20 1а] ЈА И ГБЖ. ЛОЖА 100 荷兰 盾 购 进 现货 ,再 以 
200 衙 兰 盾 卖 出 , 则 其 本 金 仅 翻 了 一 倍 。 用 期权” 进行 
投资 ,只 需 垫付 小 部 分 本 金 , 便 可 获得 成 倍增 长 的 收益 。 
期 权 交 易 是 进行 杠杆 投资 的 一 种 办 法 , 它 对 投资 潜在 回 
报 (风险 ) 起 到 加 税 作 用 。 这 种 方法 保证 了 市 场 的 高 度 参 
村 性 ,今天 亦 是 如 此 。 

这 上 段 历史 是 一 台 莫 喜剧。 其 中 一 幕 是 一 位 刚 返航 的 
水 手 , 将 一 船 新 货 刚刚 到 岸 的 消息 告诉 了 一 位 富商 。 富 
商 为 了 征 劳 他 ,请 他 吃 了 一 顿 配 有 上 等 青鱼 的 早餐 。 席 
闻 ,水 手 看 到 餐桌 上 有 一 只 “ 洋 蕴 ”党 得 这 与 锂 亮 的 银 
信 , 华 丽 的 天 猫 绒 地 毯 极 不 相称 , 便 将 它 作 为 开胃 荣 吃 捧 


T. {НЛ ЛЕН REAR ТЕЙ” ТП 
是 一 只 价格 昂贵 的 Semper August us ДЕ РЕЗЕ, ЕН 
价格 足够 一 船 船员 一 年 的 生活 费 。 水 手 为 他 的 开 轩 芋 付 
出 了 惨重 的 代价 一 一 变 了 脸 的 两 人 以 重罪 起 诉 他 ,并 将 
АЕ ФА, 

现在 ,一 些 历 中 学 家 开始 重新 解 谈 这 段 历史 。 一 些 
金 珊 历 史学 家 在 草 新 全 究 了 各 种“ 金 珊 泡沫 ”中 的 不 和 间 现 
象 后 坚信 : 邦 个 时 期 的 定价 确实 有 它 的 合理 性 。 彼 得 ， 
ЛАН СРетег Garber) ,一 位 旨 在 翻案 的 历史 学 家 ,认为 17 
世纪 邦 金 理 定 价 比 今天 公众 所 想象 的 要 合理 。 

加 人 的 一 些 观 总 确实 是 正确 的 , 而 我 也 并 不 认为 在 
食 爹 香 球 蔡 热 中 ,球茎 的 价格 连 一 点 合理 性 都 不 存在 。 
LEAI, WEE Е Sempter Augustus 品种 来 说 , 根 
据 加 伯 的 调查 ,该 种 郁金香 在 投机 热潮 出 现 前 就 已 经 价 
局 不 菲 了 。 而 且 , 在 郁金香 价格 全 面 骨 泪 后 ,一 些 特殊 
的 、. 策 少 的 邦 金 香 价格 仍然 高 昂 。 尽 管 此 时 价格 只 是 其 
顶峰 时 期 的 几 分 之 一 。 但 是 ,加 怕 却 未 能 找到 合适 的 理 
由 来 解释 ,为 什么 在 1637 年 1 月 ,以 20 倍速 度 增 长 的 郁 
金利 球 基价 格 , 在 2 月 份 会 以 超过 20 税 的 速度 全 面 滑 
坡 。 很 明显 ,这 是 所 有 投机 狂潮 的 共性 ;价格 最 终 上 升 到 
令 人 不 安 的 水 平 ,有 人 开始 清仓 ,时 隔 不 久 , 其 他 投资 者 
也 屁 随 清仓 。 就 如 同 当 球 滚 下 山 一 般 , 气 泡 泄 气 的 速度 
起 来 越 快 ,顷刻 间 , 整 个 市 场 便 为 惊 乙 所 和 卸 日。 

内 图 部 长 们 纷纷 站 出 来 宣布 ,郁金香 球茎 价 格 暴跌 
区 无 道理 一 一 但 此 时 人 们 已 经 听 不 进去 了 。 交 易 商 破 
产 , 无 法 如 期 履行 购买 义务 。 因 此 ,政府 制定 了 一 项 计 
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划 : 即 要 求 买 方 按 原 价 的 10%% 履 行 合 约 。 但 当 郁 金 香 球 
茎 的 市 价 跌 到 低 于 合约 价格 10% 时 ,该 计划 也 不 得 不 家 
告破 产 。 这 时 ,郁金香 球茎 的 价格 仍 在 下 跌 ,直至 变 成 了 
一 挫 一 文 不 值 的 废物 ,其 标价 还 不 抵 一 个 普通 的 洋 营 。 

向 邦 些 在 这 场 游 戏 刚 网 开始 时 , 便 将 郁金香 球茎 一 
售 而 空 的 投资 者 ,其 境况 又 如 何 昵 ? 归根 到 底 ,他 们 也 逃 
不 脱 这 场 而 金 香 闲 剧 的 惩罚 ,因为 在 此 之 后 ,整个 荷兰 经 
汶 普 沉陷 入 了 长 期 的 萧条 。 总 而 言 之 ,这 场 危机 中 ,无 一 
人 幸免 。 


南海 泡沫 


如 时 勾 的 经 纪 人 给 你 打 电 话 , 向 你 推荐 一 家 既 无 销 
售 千 .又 元 利润 但 前 景 看 好 的 公司 。 你 会 问 : 什 么 行业 ? 
千 它 什么 行业 ,只 要 你 投资 于 该 公司 ,我 保证 你 赚 大 
钱 ,经 纪 人 答复 说 。 你 会 断言 说 ;“ 这 是 赌博 ”。 你 说 得 
设 错 。 然 而 ,在 300 年 前 的 英格兰 ,这 样 的 事情 已 经 司空 
乞 惯 。 你 下 以 想象 ,投资 者 会 因此 而 遭 爱 多么 大 的 损失 。 
直面 的 改 事 将 向 你 展示 的 是 : 贪 禁 的 人 是 如 和 何 受 欺 诈 \, 心 
甘 情愿 将 其 财产 交付 他 人 的 。 

在 琴海 泡沫 那个 时 代 , 英 国人 可 以 算是 富 得 冒 油 。 
英国 经 济 的 长 期 繁荣 带 来 了 高 额 的 储蓄 ,但 用 于 投资 的 
却 很 少 。 那 时 候 , 拥 有 股票 是 一 种 特权 的 象征 。 直 到 
1693 年 后 期 , 东 印 度 公司 还 只 有 499 个 股东 。 拥 有 股权 
这 给 他 们 多 条 获取 回报 的 途径 ,还 不 谈 他 们 所 获得 的 股 
总 是 免税 的 。 股 东 中 也 包 插 女人 ,因为 股票 在 当时 是 为 


ЖУРЕ ДЕНЕ НАР ДАНЫЯ ХЕ ЛИР 
— 1711 FEZI ARAR, Д ЕКЕ АНЕ 
РЕВЕ IHE А». ARH ТӨНЕ 1 000 万 英镑 的 
政府 债务 ,作为 对 价 , 英 国政 府 将 南海 地 区 的 贸易 独占 权 
授 了 了 了 该 公司。 公众 认为 ,南海 公司 会 由 此 种 贸易 独占 
权 而 获得 巨额 利润 , 央 而 对 南海 公司 股票 情 有 独 钟 。 

册 海 公司 从 一 开始 就 十 损人 利己 的 事 。 根 据 政府 安 
排 , 政 府 债 券 的 持 有 者 拿 白 己 持 有 的 债券 换 成 南海 公司 
的 股票 。 有 人 事先 掌握 了 政府 的 计划 ,使 将 市 场 上 按 55 
喘 傍 折价 交易 的 政府 债券 统统 吃 进 , 当 南海 公司 成 立时 ， 
又 将 其 手中 的 政府 证 券 按 面值 转换 为 南海 公司 每 股 面值 
100 上 英镑 的 股票 。 尽 管 当 时 南海 公司 的 董事 中 ,无 一 人 
有 在 南美 进行 贸易 的 经 验 , 但 这 并 不 能 阻碍 其 以 最 快 的 
速度 开 出 了 黑 奴 贩运 船 ( 奴 隶 贸 易 因 其 丰 摩 的 利润 而 成 
为 南美 贸易 的 显著 性 标志 )。 然 而 ,即便 是 从 事 这 种 不 道 
德 的 冒险 ,该 公司 也 并 未 在 南美 贸易 中 盘 利 ,因为 黑 奴 由 
运 船 上 的 死亡 率 极 高 。 

里 然 经 党 水 平 不 怎么 样 ,但 南海 公司 的 董事 们 在 保 
持 公 众 形象 上 倒是 很 有 一 套 ; 他 们 在 伦敦 租 下 一 套 豪 定 ， 
在 董事 会 会 议 厅 摆 设 了 30 ПАШЕ Веј јео] врат 
钱 肯 的 豪华 大 班 椅 (看 起 来 很 漂亮 ,其 实 坐 着 并 不 舒服 )， 
与 此 同时 ,一 整 船 维 拉克 鲁 斯 ?急需 的 羊毛 绒 却 被 运往 
FERDO, AREER EHAE, ARRE, EE 
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名 ”此 班 牙 港口 城市 。 一 一 译 者 注 
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几 年 中 ,公司 股 千 虽然 经 过 股票 股利 除权 ,其 间 英 国 、 西 
班 牙 之 间 的 海战 还 导致 南海 贸易 暂时 中 断 , 但 股价 不 但 
没 跌 , 还 略 有 上 涨 .《 南 海 泡 溧 》 历 史 小 说 的 作者 一 一 约 
He HIRT John Blund 先生, 当时 是 南海 公司 董事 和 
南海 股票 的 主要 推销 人 ,自述 在 那 段 日 子 里 ,他 终日 右 接 
ЖЕ, ЖЕНЕ ЖЕЖ ТЕ + РЈ, 
当 。 

在 英吉 利 海峡 的 男 一 边 , 一 个 名 为 约翰 ， 劳 (John 
Law) 的 英国 人 ,在 被 放 途 到 法 国 后 ,创立 了 另 一 家 股份 
公司 。 劳 的 人 生 目 标 是 以 纸币 取代 贵金属 , 发 行 更 多 的 
政府 支持 的 爹 国 性 纸币 。 为 了 进一步 实现 他 的 目标 , 劳 
收购 了 一 家 濒临 破产 的 密西西比 公司 ,并 着 手 将 其 建成 
当时 规模 最 大 的 混合 企业 集团 ,即使 放 到 今天 看 ,这 家 公 
司 也 算得 上 是 超级 大 公司 。 

密西西比 公司 吸引 了 整个 大 陆 的 投机 商 和 他 们 的 资 
金 。“ 上 自力 亡 癸 ”一 词 即 是 源 于 这 个 时 代 。 这 一 点 也 不 奇 
E :两 年 内 ,密西西比 公司 的 股价 从 每 股 100 法 郎 上 涨 到 
了 每 股 2 000 В, ААА ХАН, ЈЕ РОКА 
最 高 潮 的 时 期 ,密西西比 公司 的 总 市 值 已 超过 了 法 国 全 
国保 有 的 金 银 价 值 总 和 的 8 悦 。 

面 对 密 西西 比 公司 的 巨大 成 功 ,在 海峡 对 岸 的 英国 ， 
一 些 权贵 中 间 开 始 滋 长 某 种 “爱国 情绪 ”。 他 们 想 ,为 什 
么 所 有 的 资金 都 拥 人 了 法 国 的 密西西比 公司 ? 英格兰 将 
如 何 应 对 ? 答案 是 ,要 车 南海 公司 与 之 竞争 ,正好 此 时 南 
海 公司 的 境况 有 所 好 转 。 男 外 ,在 1719 年 12 月 ,英国 与 
西班牙 停战 后 , 传 来 了 通 往 南美 的 贸易 已 无 障 硒 的 消息 。 


还 有 ,据说 墨西哥 人 也 正 准备 用 他 们 的 金 矿 换取 英国 充 
ХЕ НАЕ . 插 绒 制品 。 凡 此 种 种 ,因缘 际会 之 下 ,南海 公 
НІМЕН ТЕСТЕН Г. 

1720 Ж, ЕН НЫН S C ВЕЗИ ЈАНО ЊЕ ЕН 
公司 承担 价值 3. 1 亿 英 镑 的 全 部 政府 债务 ,他 们 打算 以 
此 增加 公司 的 信誉 。 这 个 动作 实在 是 太 冲 动 ,不 过 社会 
公众 很 喜欢 。 当 英国 议会 正式 通过 与 比 内 容 相 关 的 法 案 
后 ,两 海 公司 的 股价 一 下 子 从 原来 的 每 股 130 英镑 涨 到 
了 每 股 300 英镑 。 

所 有 文 持 法 案 通 过 的 权贵 ,都 以 一 种 变种 的 “期 权 ” 
的 方式 得 人 到 了 贿赂 ;他 们 不 付 - -分 钱 就 得 到 一 定数 量 股 
标的 买 权 。 南 海员 价 寺 升 后 ,这 些 家 伙 就 可 将 股票 卖 回 
给 再 海 公司 , 白 赚 价 差 。 这 帮 人 中 ,了 包括 乔 治 -一 世 的 情妇 
和 她 的 那些 “侄女 们 ?”。 

1720 年 4 月 20 日 ,就 在 法 案 刚 刚 道 过 的 第 五 天 , 南 
海 公 司 以 300 英镑 / 股 的 价格 发 行 新 股 。 新 股 的 认购 可 
以 采用 分 期 付款 的 方式 : 先 支 付 60 英镑 的 定金 ,余下 的 
部 分 可 分 8 次 轻松 付 清 。 连 国王 自己 也 无 法 抵挡 这 样 的 
送 惑 ,他 认购 了 价值 为 10 万 英镑 的 股票 。 在 股市 上 , 摄 
次 者 们 也 为 争 抢 购 股票 打 起 架 来 。 在 这 种 情况 下 ,上 股价 
不 会 不 涨 , 他 们 的 行为 算得 上 是 明智 之 举 。 短 短 几 天 时 
间 里 ,股价 涨 到 了 340 英镑 / 股 。 为 了 满足 公众 的 需要 ， 
南海 公司 董事 又 宣布 了 另 一 项 发 行 计划 一 一 这 次 是 400 
类 镑 / 股 。 在 贪 欲 的 驱使 下 ,公众 在 1 个 月 内 将 股价 推 到 
本 550 英镑 / 股 , 股 价 上 升 趋势 仍然 有 增 无 减 。6 月 15 
日 , 驻 一 新 计划 出 台 了 。 这 一 次 ,付款 的 方式 更 为 灵活 
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了 一 一 10% 的 首付 ,其 余部 分 应 在 1 РЕН. ДУЙТ— 
下 涨 到 了 800 英镑 / 股 ， 贯 族 院 一 半 的 上 议员 和 平民 降 
超过 半数 的 下 议员 都 开始 认购 股票 。 最 后 ,股价 超过 了 
| 000 英 馆 / 股 ,投机 热 最 终 达 到 了 顶峰 。 

ШКВАЛА НАЕ ЕА Вя 
З УИ ЛУУ В РР п) ВЕ А БНЕЛЕЉИ 9-96 
共 他 能 够 按 " 地 板 价 ” 买 进 的 公司 股票 ,就 如 同 今天 的 人 
们 正 寻求 下 一 个 因 特 估 和 微软 一 样 ,在 17 世纪 初 的 英国 
土地 上 ,投资 者 们 也 在 寻求 下 一 个 南海 公司 。 公 司 的 发 
起 人 有 义务 筹措 证券 增发 计划 来 满足 公众 无 法 拙 止 的 投 

随 帮 时间 推 欧 , 新 的 融资 计划 层出不穷 ,其 间 有 聪明 
绝顶 的 ,也 有 妃 涩 透顶 的 ,一 应 俱全 。 例 如 ,为 了 使 盐湖 
的 水 杰 得 更 加 清凉 ,又 从 西班牙 进口 了 大 批 在 英国 已 是 
供过于求 的 牡 蚌 。 慢 慢 地 ,不 少 发 行 企划 书 带 有 了 其 许 
的 内 容 , 例 如 用 锯末 制造 板材 。 这 段 时 期 内 ,总 计 出 现 了 
100 多 种 方案 ,一 个 比 一 个 夸张 ,一 个 赛 一 个 虚假 ,但 每 
一 个 方案 又 确 确 实 实 给 了 公众 获得 无 限 利润 回报 的 希 
望 。 这 些 方案 逐渐 有 了 自己 的 名 字 一 一 “ 泡 染 >”。 这 是 最 
恰当 的 形容 词 了 ,它们 膨胀 得 飞快 一 一 通常 一 个 星期 就 
ЖТ, 

似乎 任何 股票 都 有 人 抢 着 买 。 所 以 ,这 一 时 期 的 公 
司 为 了 融资 ,其 融资 计划 简直 让 人 有 眼花 综 乱 ;造船 反 海 
盗 , 文 持 英 格 兰 当 匹 养殖 业 的 发 展 ( 有 两 项 方案 都 是 基于 
这 一 目的 而 设立 的 ) ,买卖 人 的 头发 ,为 私生子 设立 医院 ， 
从 铝 中 提取 抽 银 ,从 黄瓜 中 抽取 阳光 ,其 至 制造 水 动机 


发 行 计划 的 大 奖 要 归于 基 个 佚名 的 无 才 ,他 设立 了 
一 冢 "能 产生 大 量 收 益 , 而 具体 业务 尚 不 清楚 ”的 公司 。 
该 公司 计划 书 所 承 计 的 回报 是 阔 所 未 疗 的 。 每 天 早上 9 
点 ,股票 认购 行 的 大 门 一 打 升 ,各 行 各 业 抢 购 股 票 的 投资 
知人 恒 蜂 质 而 至 。5 小 时 内 ,就 有 1 000 个 投资 者 将 资金 交 
到 他 手 上 。 还 好 ,这 家 伙 不 算 贪心 , 收 了 这 点 钱 他 就 关门 
H АМЕР НЕ, 
但 是 ,不 是 所 有 泡沫 会 司 的 投资 者 都 相信 这 些 所 谓 
的 发行 方 案 的 可 行 性 。 他 们 太 清 楚 这 些 东西 到 底 是 什么 
黑 玩 艺 儿 。 然 而 ,由 于 他 们 对 “ 博 傻 理论 ”深信 不 疑 ,他们 
坚信 价格 总 会 上 涨 ,下 一 个 买 家 总 会 出 现 , 而 他 们 也 能 因 
此 全 利 。 这 样 一 来 ,大 多 数 投资 者 都 认为 自己 投资 行为 
具有 合理 和 性。 一 定时 间 以 后 ,他们 就 能 在 二 级 市 场 上 出 
售 股 份 以 获取 利益 。 
尼 运 总 是 降临 在 那些 可 笑 之 人 身上 上。 记录 这 次 投机 
热 滴 结束 的 是 一 盒 印 有 “南海 ”的 纸牌 。 每 一 张 纸 粕 上 都 
印 有 一 个 泡沫 公司 的 漫画 ,在 漫画 下 面 有 一 首 贴切 的 小 
话 。 这 其 中 ,有 一 幅 漫 画 , 画 的 是 帕克 机 械 公司 , 它 生 产 
赋 发 射 方形 加 农 炮 弹 又 发 射 圆 形 炮 弹 , 还 同时 能 够 发 射 
"БЕН. КУЋЕ 8 的 干 面 的 小 诗 写 道 
杀人 的 天 才 发 明 ， 
只 消灭 国内 的 僵 瓜 ,不 打击 外 国 的 敌人 ， 
别 担心 ,我 的 朋友 
这 可 怕 的 武器 
它 只 会 伤害 买 它 股票 的 人 ， 
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泡沫 一 次 次 地 破 权 ,并 未 能 减少 投机 者 的 热情 。 在 
8 月 ,南海 遭受 了 一 次 灭顶 之 灾 。 追 根 济源 ,这 次 灾难 是 
出 南海 公司 的 董事 和 高 级 管理 屋 一 手 造 成 的 。 他 们 发 现 
公司 股价 与 经 营业 红 之 间 的 其 异 如 此 离谱 ,于 是 决定 六 
当年 夏天 把 个 人 持 有 的 公司 股票 全 部 抛 空 。 

Н Е, ИА РК, А, АУН РУ АЎ 
ТРУ НЕ АР Р EGN. KAE nA ERIS 
Фа ТУЕ НАЈ УЫ АҚ, ДА ТЕ ДҮН] КИН 
DEZER АНЫН. [ЕВЕ ,公众 意识 到 通货 的 过 
量 发 行 只 会 导致 通 代 膨胀 ,并 不 创造 任何 实际 价值 , 密 西 
西 比 公司 的 股票 也 因此 成 了 上 废 纸 一 堆 。“ 南 海 泡 沫 "危机 
中 的 大 输家 包括 天 名 易 易 的 天 才 科 学 察 伊 萨 克 。 牛顿 
(Ussac Newton) ,他 局 昌 到 ;我 能 计算 天 体 的 运动 , 却 无 
法 探知 人 群 的 狗 狂 行为 。 这 就 是 空中 楼 阁 理 论 的 生动 笨 
现 。 

为 了 阻止 会 众 更 为 草 订 的 举动 ,英国 国会 通过 “泡沫 
КЕ" ,禁止 任何 公司 发 行 股票 。 直 到 该 法 案 1825 年 被 
废除 ,一 个 多 世纪 里 ,英国 市 场 上 只 有 很 少 几 种 股票 在 流 
8. 


佛罗里达 的 地 产 热 


郁金香 热 和 南海 泡沫 已 经 算得 上 是 古代 历史 。 在 更 
高 级 的 现代 社会 里 ,同样 的 事情 会 重复 上 演 吗 ?让 我 们 
来 看 看 在 20 指 纪 里 发 生 的 一 些 投机 热潮 吧 :1920 年 代 ， 
在 美国 这 个 充满 机 遇 的 土地 上 ,也 同样 上 演 了 一 出 出 六 





剧 。 正 因 我 们 强调 自由 和 繁荣 ,美国 人 杀手 导演 了 两 场 
人 类 文明 史上 最 为 壮观 的 投机 热潮 和 最 惨重 时 毅 盘 。 

这 一 时 期 本 身 束 是 一 个 最 适合 产生 “投机 热 ” 的 温 
订 ; 整 个 国家 出 现 持 续 增 长 ,经济 空前 繁 沫 。 人 们 对 美国 
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经 济 信心 百倍 。 如 同 卡 尔 文 。， 库 里 奇 (Calvin Coolidge) 
所 说 的 ， 美 国 的 事业 就 是 做 生意 ”(The America Busi- 
ness is Business) 。 美 国 商 人 就 像 虑 诚 的 传教 士 一 般 , 受 
人 尊敬 。 这 样 的 比喻 ,甚至 倒 过 来 说 也 一 样 。 组 约 广 告 
代理 商 布 鲁 ， 巴 顿 (Bruce Barton) 在 《无 名 小 卒 》 中 写 
所 :耶稣 是 "第 一 个 生意 人 ”, 他 的 寓言“ 堪 称 有 中 以 来 最 
经 典 的 广告 ”。 

20 年 代 , 人 们 对 美国 经 济 充满 了 信心 。 正 是 这 一 乐 
观 态 度 ,促成 了 全 国 上 下 的 房地产 和 股市 投机 热潮 。 很 
日 然 ,在 征服 了 整个 北美 大 陆 的 美国 ,现在 要 向 房地产 投 
机 热潮 投降 了 。 这 场 投 机 热潮 的 最 大 中 心地 之 -一 即 是 
20 年 代 中 期 的 饥 罗 里 达 。 那 儿 气 候 宜人 ,大口 增 长 速度 
快 , 导 致 住房 供不应求 ,电价 暴涨 。 全 国 各 地 的 投资 者 帮 
被 佛罗里达 的 投资 神话 所 吸引 , 纷 至 洽 来 ,希望 也 能 获得 
2 ТАРЕ 3 倍 的 投资 回报 。 妃 外 ,宽松 的 借款 条 件 对 这 上 场 
投机 更 是 火 上 浇 油 。 土 地 投机 者 们 认为 ;不 动产 市 场 绝 
对 没有 下 跌 的 危险 。 这 一 论调 几乎 与 荷兰 人 在 郁金香 球 
等 热 中 的 论调 一 样 。 

同时 ,一 些 媒体 又 开始 报道 ,1923 年 以 80 万 美元 购 
进 的 棕榈 滩 ,分 成 小 块 后 出 售 ,1924 年 总 价格 上 涨 到 150 
万 美元 ,1925 年 进一步 升 至 400 万 美元 。 在 易 盛 时 期 ， 
迈阿密 有 75 000 个 不 动产 代理 人 , 约 瑟 整 个 城市 人 口 的 
三 分 之 一 。 

践 所 有 的 投资 狂热 一 样 ,这 场 投机 热潮 最 后 也 不 可 
避免 地 走 到 了 尽头 。 到 1926 年 ,市 场 供过于求 ,不 动产 
市 场 出 现 了 价格 的 下 跌 。 投 机 者 们 只 得 割肉 出 局 ,进而 


| Ж ТАЛИНА, 
华尔街 下 了 个 蛋 ” 


该 说 ,有 了 最 近 一 次 佛罗里达 的 惨痛 教训 ,华尔街 
的 投 竣 者 不 会 尝 接 痢 于 犯 相 辐 的 错误 。 然 而 与 后 面 情况 
相 比 ,佛罗里达 投机 热 调 只 能 算是 一 个 序幕 而 已 。 从 
1928 年 开始 ,股市 投机 几乎 成 为 一 项 全 民 爱 好 。1928 年 
3 月 至 1929 年 9 月 的 18 个 月 问 , 股 市 涨幅 抵 得 .上 1923 
年 至 1928 年 6 年 间 的 累计 涨幅 。 主 要 工业 企业 的 股价 
持续 上 涨 , 有 时 甚至 达到 了 每 天 增长 10 到 15 个 百分点 。 
АНЕ ТЕЙ, К 


Ж 1928 年 半月 了 1829 年 9 月 3 18 个 月 内 

ЖЕТ Сла) ЕС) HE) 
美国 由 话 由 报 公 司 179.5 335. 675 87,0 
{Н ЖИН НЕ в] 56. 875 140, 378 146. 8 
通用 电气 公司 128, 75 369. 25 207, 8 
ЗЕН БА ВИКЕНД п) 132, 75 466. 5 251,4 
ЕСЕ ЕНИ ЯНУ н] 50. 75 127.5 151,2 
基 国 无 线虫 公司 94.5 505 434,5 


a; 所 列 数 值 已 按 1928 年 3 月 3 犁 以后 的 股权 分 制 和 所 受到 的 股息 、 红 

利 进行 了 调整 。 
当然 ;不 会 是 “所 有 人 ”都 在 股市 中 投机 。 不 过 , 借 钱 
头 股 票 ( 保 证 金 交 易 ) 总 值 从 1921 年 的 10 亿美 元 增加 到 
Т 1929 年 的 接近 90 亿美 元 。 虽 然 说 1929 年 总 共 也 只 


巴 ” 美 但 ,了 喻 演出 失败 。 一 一 译 者 证 
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有 大 约 100 万 人 进行 保证 金 交 易 , 投 机 热潮 却 同 前 几 次 
一 样 , 履 次 了 整个 国家 ,在 程度 上 和 更 是 有 过 之 而 无 不 必 。 
更 重要 的 是 ,出 市 投机 已 经 成 为 文化 的 中 心 。 约 翰 ， 布 
68. и ИТ Јоћп Brooks) 在 《在 臣 尔 柯达 兴 一 书 中 讲述 了 一 
位 英国 记者 刚 到 纽约 时 的 亲身 经 历 : 在 与 人 聊天 时 ,你 们 ] 
о ЕЭС РЕЯ .海明威 .空气 状况 .音乐 .马术 等 问题 。 
但 聊 者 联 痢 ,总 会 谈 到 股市 上 来 ,一 提 到 这 个 话题 ,交谈 
就 开始 正经 起 来 。 

不 从 的 是 ,股市 中 成 千 上 万 个 笑容 可 换 的 操盘手 , 实 
在 太 愿 意 帮 助 公众 们 建立 空中楼阁” 了 。 股 市 操纵 不 断 
大 新 违规 纪录 。 投 资 团伙 (Investment Poolo ЕНЕ. 
МЕЈ) 4 天 时 间 , 他 们 就 使 得 美国 无 线 电 公司 的 股价 价格 
ERT 61 个 自分 上 后。 下 面 ,我 来 为 你 解释 一 下 ,投资 团 
伙 是 如 何 操纵 股票 市 场 价 格 的 ， 

投资 团伙 对 内 需 此 成 员 之 间 的 紧密 合作 ,对 外 则 要 
同 仇敌 心 。 一 般 来 说 ,投资 团伙 包括 多 个 交易 员 ,联手 操 
纵 某 一 只 特定 股票 的 价格 。 他 们 会 聘 一 位 团伙 经 理 ( 可 
以 算得 上 是 个 操纵 市 场 的 艺术 家 ) ,相互 保证 不 会 通过 设 
秘 仓 进行 交易 来 侵犯 其 他 成 员 的 利益 。 

团伙 经 理会 花 几 个 星期 秘密 建仓 某 种 股票 。 可 能 的 
语 , 他 还 买 一 点 该 股票 的 看 涨 期 权 , 比 如 说 3 个 月 或 6 个 
月 的 期 权 。 接 下 来 ,他 会 把 证 券 交 易 所 大 厅 里 该 上 股票 的 
专家 经 纪 人 拉 下 水 作为 援手 。 


Ф 这 尔 柯达 是 印度 的 -个 城市 ,传说 中 ,路 过 该 城市 的 人 部 合 变 得 定 有 ,得 读 
城市 现 已 不 存在 ， 


团伙 成 员 在 专家 经 纪 人 保驾 下 开始 炒作 。 在 证 券 交 
易 所 ,专家 经 纪 人 的 作用 就 如 同 经 纪 人 的 经 纪 人 。 当 上 服 
票 变易 价格 为 50 美 死 / 股 时 ,你 回 你 的 经 纪 人 发 出 45 美 
元 / 股 的 买 进 指令 ,你 的 经 纪 人 一 般 会 将 该 指令 转 给 该 专 
ЖАНА. SERERE 45 美元 / 股 时 ,专家 经 纪 人 执行 
该 指令 。 所 有 限 价 指令 由 专家 经 纪 人 记 在 他 私人 的 记录 
本 上 。 霓 在 ,你 大 概 懂得 ,专家 经 纪 人 对 于 投资 团伙 意味 
看 什么 了 吧 ? ЗАР УМЕН S EARE Н 
让 券 的 价格 与 市 价 的 差 中 。 知 道 公众 投 资 的 底牌 越 多 ， 
对 于 制定 投资 方案 就 越 和 有利。 真正 有 趣 的 还 在 下 面 呢 1 

一 般 来 说 ,这 时 候 , 团 伙 经 理 人 会 组 织 成 员 相 所 进行 
对 倒 交 易 。 例 如 ,在 股价 为 40 苹 元 / 股 时 , 蛤 经 卡 站 给 辛 
过 200 腹 。 然 后 ,再 以 40 攻 的 价格 买 回 。 然 后 ,再 以 402 
的 价格 买 进 400 股 , 以 4035 ЈЕ ЗЕН, ЈЕ КБ, Л 
40 约 的 价格 买 进 1 ООО, ЫН 40 纪 的 价格 卖 出 。 所 有 
的 交易 记录 都 被 自动 电 传 报 价 机 记录 在 其 纸 带 上 。 这 些 
记录 给 成 于 上 万 拥 人 全 国 各 地 证 券 公 司 的 投资 者 造成 了 
这 样 的 印象 :大 庄家 正在 建仓 呢 | 

接 下 来 , 受 团 伙 经 理 控 制 的 专栏 作者 和 股评 家 开始 
敢 布 利好 消息 。 如 果 公 司 管理 层 也 被 团伙 经 理 拖 下 水 的 
й, ЕТІ ДЕНИ БН ХЫ. ПЕН, 
在 1928 年 至 1929 年 间 浓 厚 的 投机 气氛 当中 ,公众 必定 
上 当 无 疑 。 

一 旦 公众 资金 人 场 ,操纵 团伙 的 狂欢 节 就 来 临 了 ,他 
们 开始 择机 放水 。 公 众 一 边 买 ,团伙 一 边 卖 。 开 始 还 慢 
慢 抛 ,后 来 越 抛 越 快 ,而 公众 对 此 却 是 毫 不 知情 。 最 后 ， 
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ИКА ВЕ ТГ RER. MARA Т КЭ КАЯ К ЛУ 
Ен 

ЛУР А ВАА 0 th hE ЕЕЕ КІР. МЕТА 
БАНК ЛО НЕ И АНЕ ЕЖЕН, рес за РА ЕН 
Же. МЕН ТА) ХЕ НІН А Ж 
ЖАН» WAC Albert Wiggin) 就 是 例子 。1929 年 7 月 , 混 
格 发 现 股价 已 经 达到 令 人 日 有 眩 的 高 度 , 对 继续 做 多 感到 
刁 属 不 安 ( 据 衣 传 ,此 前 他 通过 与 投资 团伙 合谋 炒 大 通 股 
骑 , 已 经 号 了 上 F 百 万 的 利润 y?。 由 于 对 自己 银行 股票 的 前 
景 极 不 看 好 (可 能 是 因为 其 前 期 的 投机 过 度 ) 28. E 
25 T RMRI 42 000 多 股 股 票 。 卖 空 方式 是 一 条 能 在 
股价 下 跌 时 赚钱 的 途径 。 如 果 预 计 股 价 会 下 跌 ,你 可 以 
卖 挥 并 未 持 有 的 股票 。 与 “ 低 价 买 进 ,高 价 娄 出 ”的 赚钱 
之 道 完全 一 样 , 只 是 顺序 反 过 来 , 先 高 价 卖 , 再 低 价 买 。 

азе НӘЗ ИЕ. ТЕҢ” RERA, 大 通 
银行 的 股价 就 开始 下 路。 到 秋天 危机 开始 的 时 候 , 大 通 
股价 更 是 一 泻 千 里 。11 月 , 温 格 最 终结 清 账户 时 ,他 已 
经 通过 “ 卖 空 ”方式 获得 了 数 百 万 美元 的 净利 润 。 很 明 
显 , 与 自己 公司 股东 之 间 的 利益 冲突 并 未 给 漫 格 带 来 麻 
烦 ,因为 从 表面 上 看 ,这 段 时 期 中 , 温 格 在 大 通 银 行 的 股 
权 并 未 发 生 任 何 变 化 。 不 过 ,今天 的 法 律 对 子 内 部 人 为 
获得 利润、 交易 本 公司 股票 的 短期 操纵 行为 已 经 明令 禁 
|, 

1929 年 9 月 3 日 ,股价 指数 达到 了 顶峰 ,此 后 25 年 
都 没 能 超过 这 一 记录 。 经 济 的 持续 繁荣 突然 结束 ,一 般 
的 商业 活动 在 数 月 前 就 已 经 开始 走 下 坡 路 。 第 二 天 ,市 
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司 的 金融 顾问 罗 杰 “" ЕНЕ АСКовег Babson) 而 命名 的 。 
SR • 巴巴 各 留 着 一 摄 山 让 胡 ,长 着 一 副 淘气 的 面孔 ,号 
体 极其 虚弱 。 在 一 次 正式 的 金融 界 午餐 会 上 ,他 宣称 ， 
“我 在 过 去 两 年 一 直 说 的 股市 的 朋 演 ,现在 看 来 是 近 在 由 
信 了 ”。 过 去 华尔街 的 专业 投资 者 们 对 这 位 “威尔士 利 圣 
人 ”的 言论 曾经 不 悄 一 顾 , 一 突 置 之 。 

如 巴巴 还 的 这 次 讲话 所 说 , 近 几 年 来 ,他 一 直 在 预测 
和 危机 的 到 来 ,到 现在 终于 竞 现 了 。 下 午 ?2 点 , 当 巴 巴 渤 的 
讲话 一 出 现在 新 闻 显示 板 上 ( 道 ， 琼 斯 金融 新 闻 显 示 板 ， 
当时 全 类 经 纪行 所 必 备 的 设备 ) ,股价 就 开始 跳水 。 在 当 
大 交易 的 最 后 一 个 小 时 内 ,有 200 万 股 股份 转手 ， 
AT&T 的 股价 中 了 6 个 百分点 ,西屋 电器 降 7 个 百 分 
点 ,美国 钢铁 跌 了 9 个 百分点 。 一 个 月 前 ,人 们 对 巴巴 示 
的 预言 还 难以 置信 , 现在 一 下 子 成 了 众人 谈论 的 焦点 问 
题 。 

投资 看 的 信心 动 播 了 。 在 股市 历史 工 ,9 月 本 来 就 
是 多 事 之 秋 。 上 股价 下 跌 , 政 府 官员 和 银行 家 对 公众 宣传 
说 ,没什么 大 不 了 的 ,不 要 恕 懂 。 股 票 “内 在 价值 ”理论 的 
先驱 之 一 ,耶鲁 大 学 的 埃 尔 温 ， 费 雪 教授 也 亮 出 让 他 一 
弟子 难以 洗刷 的 愚蠢 观点 ,他 认为 ,股价 正 处 于 一 个 “ 永 
不 跌落 的 平台 ”。 

10 月 21 日 ,星期 一 ,股市 朋 演 中 最 经 典 的 一 幕 开 场 
了 。 由 于 股价 下 跌 , 券 商 们 要 求 保 证 金 交易 客户 提高 保 
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证 侈 水平 。 而 公众 要 人 么 没 钱 , 要 么 不 愿意 追加 资金 ,于 是 
乎 ,着 商 们 只 好 强行 平 仑 。 股 票 跌 得 越 凶 ,追加 保证 金 要 
求 来 得 越 急 , 掀 盘 越 测 涌 , 于 是 乎 ,股价 陷 人 恶性 循环 。 

10 月 21 HÈRE ERR T 600 万 股 。 价 格 线 大 
赐 下 降 , 成 二 上 万 的 交易 者 看 人 到 这 种 表现 ,无 不 灰心 泪 
并。 该 天 股市 停 盘 后 ; 电 传 自动 报价 机 几乎 用 了 1 小 时 
40 分 钟 的 时 间 才 记录 完全 部 交易 。 

费 轨 教授 还 不 肯 低 头 , 他 把 下 跌 解 释 为 “将 那些 精神 
濒于 崩 泪 的 保证 金 交 易 狗 子 们 振 葛 出 局 ”。 他 坚持 认为 ， 
МЕ ФЕР А АНЫ БИЛЕ ТЕНЕ ЕЗ, 
还 本 以 再 珊 一 点 。 不 谈 其 他 , 单 是 “禁酒 ?运动 的 好 处 就 
还 没有 完全 体现 出 米 , 他 声称 “禁酒 肯定 会 提高 美国 工人 
的 生产 力 和 可 靠 性 ”。 

ЮЛ 24 日 ,入 称 * 黑 色 星 期 四 ”。 全 天 成 交 量 接 近 
1 ЗОО ДЕ ARRETE SEE ПНЕ 5 美元 其 
全 10 美元 。 几 小 时 内 ,不 少 个 股 中 了 40 一 50 个 百分点 。 
BR AHATE < 0 Herbert Hoover) 总 统 作 了 最 为 
刁 名 昭著 的 论断 :“ 国 家 的 经 济 基本 面 …… 仍 然 是 健康 
H RRR”. 

1929 年 10 H 29 日 ,星期 二 ,纽约 证 券 交 易 所 历史 
上 最 灾难 深重 的 一 天 。 悦 怕 只 有 1987 年 10 H 19 Н.20 
日 在 交易 所 发 生 的 股灾 才能 与 之 匹敌 。 全 天 成 交 量 超过 
T 1640 万 股 (注意 ,当时 1 600 万 股 ,相当 于 1999 年 20 
亿 股 ,因为 目前 上 市 的 总 盘子 更 大 ) ,股价 几乎 成 直线 下 
К. PRR T 1929 年 秋天 和 以 后 三 年 内 股价 下 降 的 
情况 。1932 年 达到 低谷 时 ,除了 “相对 比较 安全 ”的 


AT&T RR FET 3АЭЬХЕЖИЕЕНГКЕСТ 
9n ,甚至 更 多 ， 


199 звао На јр 199 ЕП А13Н 1932 年 每 用 


TOEO O 每 鹏 最 高 价 (美元 ) МЫЙ ОО MENET 
英国 电报 电话 304 187, 25 70, 25 
ІН ВИНА 140, 375 78, 25 7,25 
ІҢ НІНІ, йк 396, 25 168. 125 8.5 
ЖЕН АЕ 137, 675 49, 25 3. 5 
жа ла о] 127,5 59 6,25 
大国 | ада) 101 28 2,5 


质料 来 源 :根据 1929 年 9 月 3 日 股票 分 割 和 红利 调整 。 


对 这 场 灾 难 最 准确 的 概括 可 能 更 数 《 变 化 》CVarie- 
ty 这 个 财经 栏 上 且 。 它 以 "华尔街 于 蛋 了 ?为 题 命名 它 的 
头 妈 文章 。 风 时 结束 后 ,价值 上 亿 的 股票 和 几 百 万 人 的 
梦想 随 之 灰飞烟灭 。 而 这 以 后 ,又 迎 来 了 美国 历史 上 最 
АХА ЕН ХЕ. 

眼下 同样 有 一 些 敌 案 派 历史 学 家 提出 ,20 年 代 后 期 
股市 上 上 的 狐 狂 行为 并 不 全 无 道理 。 例 如 , 哈 罗 德 。 伯 汉 
(Harold Bierman) 在 他 的 41925 年 之 迹 》$ 一 书 中 指出 , 除 
非 有 人 人 能够 完全 预测 未 来 ,否则 没有 理由 说 1929 年 的 股 
价 明 显 偏 高 ,因为 表面 看 起 来 当时 的 整个 经 济 毕竟 是 欣 
欣 身 薪 的 。 不 管 怎么 说 , 连 少 数 公认 有 头脑 的 人 ,比如 费 
雪 和 凯恩斯 都 相信 ,当时 的 股价 很 合理 。D 另外 , 伯 曼 还 
指出 ,如 果 不 是 当时 联储 实行 了 不 合 时 宜 的 货币 政策 , 股 


(0 不 过 ,到 1929 年 , 费 吉 不 得 不 率 认 ,以 前 的 商 股价 * 部 分 是 出 公众 在 购买 用 
ЖАНАА {И ЖЕДЕ Пу Ер ПТ”. 
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ПРАУНУК ЛА АА Ж ЖЕДЕП И ЕНЕ #9 ЈЕ А). ЈЕ 188 
玉 : 联 邦 储备 委员 会 为 了 惩罚 投机 行为 而 提高 利率 的 举 
拱 促 成 了 这 次 危机 的 爆发 。 伯 曼 的 观点 有 它 合理 的 成 
分 ,今天 的 经 济 学 家 也 还 在 严厉 指责 美联储 在 1930 年 放 
任 贷 币 供应 基 急 避 王 降 的 货币 政策 ,认为 这 是 导致 30 年 
代 大 危机 的 重要 原因 。 总 而 言 之 ,历史 给 了 我 们 一 次 深 
刻 的 教训 ;股价 5 一般 商品 或 服务 的 价格 水 平 也 如 此 》 怠 
然 上 升 后 ,要 想 软 着 陆 不 是 一 件 容易 的 事 。 即 使 美国 经 
济 繁 苹 能 够 持续 到 30 年 代 , 上 股价 也 不 可 能 保持 在 20 年 
代 后 期 的 水 平 上 。 

际 此 之 外 , 震 财 型 投资 基金 份额 的 反常 表现 (这 部 分 
HATE 14 章 中 将 详细 介绍 ) 也 从 一 个 侧面 反映 出 20 年 
代 股 市 的 不 合理 性 。 封闭 型 投资 基金 的 价值 “基础 >, 是 
持 有 股票 的 市 值 。1930 年 后 的 大 部 分 时 间 内 ,这 些 基金 
份 铬 只 能 按 基 金 资 产 总 市 值 的 8 折 折 价 交 易 。 但 在 
1929 年 ] 月 至 8 月 ,一 般 的 封闭 式 基金 份额 却 有 50%) 
汶 价 ,而 一 些 知名 基金 的 滋 价 比率 更 是 高 得 吓人 。 高 盛 
会 司 以 其 市 值 2 倍 的 价格 出 售 基 金 份额 ,三 角 大 陆 ? 公 
司 管理 的 基金 份额 售 价 是 其 市 值 的 256%。 这 好 比 说 ， 
你 要么 通过 经 纪 人 以 当前 市 场 价 格 购 人 ATAT 的 股 
бе ,要 么 通过 购买 基金 份额 以 市 价 的 2. 5 倍 的 价格 购 人 
AT&.T 的 股票 。 你 别 以 为 我 把 小 数 点 放 错 了 位 置 ,基金 
份额 的 市 价 的 确 是 其 基础 资产 价格 的 2 到 3 信 。 很 明 
显 ,缺乏 理性 的 投资 热情 促使 这 些 基金 份额 的 价值 远 远 
超过 了 其 持 有 股票 的 市 场 价值 。 


后 记 


为 何人 总 是 健忘 ?为 什么 投机 者 不 吸取 以 往 的 惨痛 
教训 ? 我 解释 不 了 。 但 我 相信 ,但 纳 德 没 说 错 , 分 析 这 些 
投机 事件 有 助 于 投资 者 在 股市 中 生存 下 去 。 棚 据 我 的 个 
人 人 经验, 市 场 的 输家 往往 是 堵 些 不 能 抵制 住 诱惑 的 投机 
者 ,就 如 同 俘 金 香 球 竺 热 中 的 投机 者 一 般 。 说 何 实 话 , 要 
从 股市 赚钱 也 并 非 难事 (本 书 将 在 后 面部 分 告诉 你 ,哪怕 
是 用 飞镖 往 《 华 尔 街 时 报 》 上 乱 难 ,选中 的 股票 也 很 可 能 
获得 不 非 的 长 期 回报 ) , 难 的 是 如 何 抵 制 诱惑 ,始终 保持 
理性 的 头脑 ,不 受 短 期 .快速 致富 投机 热潮 的 干扰 。 

悲剧 还 在 不 断 发 生 。 我 的 :位 朋友 白手 起 家 , Ж 
了 一 笔 小 小 的 财富 。 这 射 候 , 他 发 现 了 一 只 名 为 “阿尔 法 
数码 ”的 和 股票。 除了 名 字 时 暑 , 这 家 公司 还 声称 它 能 给 电 
脑 输入 法 带 来 革命 性 的 变化 。 而 我 的 朋友 就 上 了 钩 。 

我 请 他 在 投资 前 作 一 些 事先 的 调查 ,分 析 在 现 有 的 
市 场 规模 下 ,这 家 公司 通过 股价 已 充分 反映 出 的 未 来 巨 
大 利 油 到 确 有 多 少 可 能 性 (该 公司 目前 还 设 有 便利 )。 他 
非常 感谢 我 的 提醒 , 却 没有 接受 我 的 意见 ,说 股价 不 是 由 
公司 的 收益 .红利 这 些 “ 基 本 面 ? 所 能 决定 ,而 是 建立 在 人 
们 的 期 望 和 梦想 之 上 的 。 他 说 “股票 定价 的 历史 足以 证 
НЕЕ. “阿尔 法 数码 ?已 经 让 盯 盘 的 人 为 之 兴 查 不 
已 ,想象 出 了 各 种 空中 楼 也 的 版 本 。 不 要 再 犹豫 ,赶快 去 
买 进 。 于 是 ,我 的 朋友 抢 在 他 想象 中 "更 傻 的 傻瓜 ”之 前 
人 了 市 。 他 以 每 股 80 美元 的 价格 抢购 了 ”阿尔 法 数码 ”， 
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КН КЛАН ИНЕ Їй. ПОЈ, ЊЕ КЕ РТ 
а 2 美元 。 我 朋友 的 财产 也 所 剩 无 几 , 比 他 起 家 之 前 
还 要务 。 避 贫 重 新 犯 这 些 铺 误 ,可 能 是 使 资金 保值 .增值 
的 重要 能 力 ,道理 很 简单 ,当然 ,忘记 它 更 容易 。 


第 三 章 
股票 定价 :60 年 代 至 90 年 代 


% 


ПОЈАЊЕ. AGAFAR, 
---ХН ЕЕ 
(ЕНЕН) 


大 众 发 起 疯 来 的 场面 的 确 很 壮观 。 我 前 
面 援引 的 一 些 投机 事件 和 其 他 一 些 投机 热潮 的 
教训 使 得 越 来 越 多 的 投资 者 愿意 将 其 资金 交 给 
专业 投资 者 进行 管理 。 专 业 投资 者 了 解 市 场 变 
化 的 细微 因素 ,也 是 能 谨慎 投资 的 人 。 今 天 人 
们 发 现 , 投 资 者 手中 的 一 部 分 资金 (有 些 甚 至 是 
全 部 ) 到 了 机 构 投 资 经 理 手中 ,由 他 们 来 具体 运 
作 养 老 基 金 .退休 基金 .共同 基金 .投资 咨询 公 
司 , 以 及 其 他 相似 的 投资 基金 。 虽然 公众 可 能 
会 在 投资 中 失去 理性 ,但 机 构 投 资 者 是 绝对 不 
2:9). ЖИЕН ДАС Tennyson) 的 一 句 话 来 形容 ， 
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这 些 机 构 有 着 忠诚 之 心 和 高 尚 的 思想 。 听 起 来 还 不 错 ， 
下 面 萄 让 我 们 来 看 看 机 构 投 资 者 都 十 了 成 什么 。 


ESEE E об “Ж Ж” 


20 [14190 年 代 后 期 ,机 构 投 资 者 包揽 了 纽约 证 券 
交易 所 交易 量 的 905 Е. 与 60 年 代 相 比 , 这 个 数字 
ШІК Е, 60 年 代 , 机 构 投 资 者 的 安 易 量 还 不 到 
总 交易 量 的 一 半 。 当 然 , 在 机 构 投 资 者 下 主导 地 位 的 股 
市 上 ,股市 的 游戏 规则 发 生 了 巨大 的 变化 。 专 业 投 资 者 
精确 、 索 琐 的 演算 总 该 可 以 避免 过 去 股市 上 的 过 分 狂热 
ПЕ. 

然而 ,在 1983 年 ,一 家 公司 在 没有 销售 额 ШАН 
产 家 用 机 器 人 计划 的 情形 下 , 重 准 备 向 公众 公开 发 行 股 
т ЛАЖИ 1 亿美 元 。 在 过 去 40 年 机 构 投 资 者 占 主导 
地 位 的 股市 中 ,股价 变化 之 快 ,数量 之 大 ,用 个 股 “ 内 在 价 
值 ”的 预期 可 能 变化 来 解释 也 好 像 不 通 。 

璧 如 ,在 1955 年 通用 电气 公司 公开 宣布 ,该 公司 的 
科学 家 制造 人 工 钻 石 获得 成 功 。 虽 然 公 众 都 清楚 ,人 造 
钻石 卖 不 了 宝石 的 价 , 用 作 工 业 用 途 , 价 钱 叉 太 贵 ,但 是 ， 
市 场 还 是 开始 骚动 起 来 ,不 到 24 小 时 ,通用 电器 总 市 值 
增长 了 4 亿美 元 ,大 约 是 当时 全 球 钻石 总 销 上 仿 额 的 2 倍 ， 
工业 用 钻石 销售 额 的 6 信 。 不 错 ,股价 上 涨 并 非 是 新 发 
现 有 什么 价值 ,而 是 因为 该 公司 潜在 的 建立 上 吸引 投资 者 
的 "空中楼阁 ”的 可 能 性 。 一 时 间 , 投 机 者 们 蜂拥 而 人 ,第 
二 天 一 开 基 ,该 公司 的 股价 就 涨 到 位 。 


1988 年 ,强生 公司 宜 布 , 它 的 一 种 原先 作为 处 方药 
研究 多 年 的 .治疗 辣 疮 的 新 药 一 一 RETIN-A, 现 在 按 非 
处 方 产品 推出 ,市 场 将 会 比 原来 项 期 的 更 大 ,临床 试验 
结果 也 表明 ,经 常 使 用 RETIN-A КЕШ ЕЛЕШЕ 
纹 。 请 息 一 宜 市 ,强生 公司 的 普通 股价 格 立 刻 上 涨 了 8 
美元 ,公司 总 市 和 值 增加 了 大 约 15 亿美 元 。 而 到 1998 Ж, 
RETIN-A 每 年 的 销售 额 也 才刚 超过 1 亿美 元 。 不 过 , 通 
用 电气 和 强生 会 司 的 股东 算是 溢 运 的 ,其 他 方面 的 因素 
促使 这 两 家 公司 的 业绩 逐年 上 上升。 

1998 年 , 花 座 银行 和 旅行 家 集团 宣布 合并 。 合 并 后 
新 公司 的 总 市 值 增加 了 大 约 140 亿 羡 元 。 这 一 数字 相当 
于 当时 其 他 一 些 太 公司 如 卡 内 基 , 西 格拉 波士顿 银行 的 
市 场 名 值 。 两 家 公司 的 首席 执行 官 认 为 ,合并 有 助 于 提 
尚 公司 的 竞争 力 ,提供 了 大 量 相 互 交 易 的 机 会 ,还 促成 了 
所 谓 协同 效应 ”。 合 并 行为 受到 了 投资 银行 和 股评 人 士 
的 欢迎 。 然 而 ,是 不 谈 太 型 公司 相互 合并 很 少 能 提高 公 
司 的 竞争 力 ,相近 代销 人 金融 产品 也 很 少 成 功 的 先例 ,臭名 
昭著 的 “协同 效应 ?在 大 多数 合并 中 更 是 被 证 明 为 没戏 。 
过 度 反 应 没 多 久 ,公司 市 值 的 增长 就 蒸发 了 。 

当然 ,我 们 不 能 从 元 个 孤立 的 事例 中 时 结 出 普遍 真 
理 。 但 事实 说 明 ,从 20 世纪 60 年 代 到 90 年 代 , 专 业 极 
质 者 的 确 也 养 人 了 儿 次 标准 的 “投机 运动 >。 每 一 回 , 专 
业 投 资 者 积极 抬 高 股价 ,原因 都 不 在 于 他 们 认为 当前 股 
价 低 于 其 内 在 价值 ,而 是 因为 他 们 想 * 博 估 ?, 等 着 更 俐 的 
傻瓜 用 黑 高 的 价钱 上 吃 进 他 们 手中 的 股票 。 贝 于 这 些 投 机 
洒 动 与 当前 的 股市 密切 相关 ,我 根 刚 才 对 机 构 投 资 者 所 
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作 简 介 可 能 会 对 阁下 有 后 用 处 。 


发 标的 60 + А, 


新 “新 时 代 " :成 长 型 股票 热 和 狐 股 友 行 捧 


1959 年 ,我 出 进入 证 券 行当 。 在 都 个 时 代 , “成 长 ” 
是 一 个 充满 魔力 的 词汇 ,大 们 认为 它 的 重要 性 无 以 伦比 。 
成 长 型 企业 ,比如 1BM ЖИ а ЕНТ ВУ Р ДОТ АЕ 
过 80 倍 ( 一 年 后 ,它们 的 市 偶 率 分 别 降 到 20 {ЯП 30 
ФА). 

在 球 时 候 , 如 有 果 有 人 怀疑 这 些 股价 的 合理 性 ,绝对 会 
袖 当 作 狗 子 。 鱼 用 “基本 分 析 原 理 ” 来 分 析 , 这些 价格 简 
卫 是 天 方 夜 草 。 可 是 投资 者 们 坚信 ,一 旦 进入 神奇 的 60 
年 代 , 还 怕 没 有 人 出 更 高 的 价格 吃 进 这 些 股票 ? 作为 空 
中 楼 阿 理 论 的 始作俑者 В, АНТИ ЕЗІНЕ ТН 2, Ж 
也 会 偷 着 乐 。 

我 很 清楚 地 记得 ,我 那 家 公司 的 一 位 高 级 合伙 人 边 
摇头 边 说 , 几 是 40 岁 以 上 经 历 过 1929--1932 年 投机 热 
潮 的 人 ,绝对 不 会 去 买 这 些 高 价 成 长 股 。 但 年 轻 的 炒 手 
们 可 不 这 么 看 。《 新 闻 周 刊 委 | 用 了 一 位 经 纪 人 的 话说 ， 
投机 者 们 总 认为 他 们 的 股票 “会 在 一 夜 之 间 翻 入, 可 怕 的 
是 ,这 种 事 居 然 发 生 了 ”。 

更 糟糕 的 还 在 后 面 , 在 这 个 发 标的 60 年 代 , 发 起 人 
为 了 满足 投资 者 对 太空 时 代 股 票 永 不 满足 的 需要 ,拼命 
好 发 行 新 股 ，1959 一 1962 年 加 ,新 股 发 行 量 达 到 空前 水 





| 


平 。 人 人 科 对 新 股 发 行 的 狂热 程度 可 以 和 南海 光 读 时 期 一 
比 高低 ,其 中 的 坎 许 行为 也 一 样 多 。 

这 一 时 期 人 称 电子 狂热 ”新股 各 称 几 乎 都 与 “ 电 
子 "让 点 边 , 根 本 不 管 公 司 的 业务 是 和 否 与 电子 工业 有 关 
系 。 新 股 的 认购 者 们 根本 不 关心 公司 究竟 是 生产 何 种 产 
站 ,只 要 它们 上 听 超 来 与 “电子 ”有 关 , 越 是 神秘 今 今 越 有 人 
要 。 例 如 ,美国 音乐 协会 ,其 经 营业 务 是 上 门 向 顾客 推销 
留声机 和 了 唱片 ,为 了 上 上 市 ,将 公司 名 称 改 为 “太空 旋律 ”， 
该 公司 的 股价 发 行 价 每 股 2 美元 ,一 周 后 就 上 涨 到 14 ЗЕ 
JUa 

玩 的 就 是 公司 改名 这 个 把 戏 。 一 时 间 出 现 了 无 数 以 
“trons 和 ”onics” 为 后 缀 的 公司 ( 意 为 电子 揭 一 一 译 者 
ТЕ). ЕШ astron, pustron, unlcatron; transitron, circu- 
tronics, suproics, videotronics, electronics, 等 等 。 有 家 人 
司 更 可 笑 ,什么 好 听 的 词 儿 都 不 放 过 ,结果 拼凑 出 一 个 名 
字 叫 做 “powertron ultrasonics” „Ф 

德 雷 弗 斯 公司 的 老板 对 这 场 热 潮 作 了 如 下 幽默 的 评 
述 ， 

一 个 有 40 年 历史 .生产 鞋 带 的 小 公司 ,本 来 只 有 6 
们 的 市 一 率 。 一 时 兴起 ,把 “ 鞋 带 公 司 ” 改 名 为 “电子 硅 片 
动能 催化 公司 ”(electronics and sileon furth-burners) , 
BRATR WME ET AER EA 15 RUTAR, 
但 是 ,真正 晓得 住人 的 还 是 那个 见鬼 的 “动能 催化 ”, 谁 都 
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ІҢ РАҒАН Е ПЗЕ Н А 207, ЖИРЕЙ. PEE 
就 能 使 公司 的 市 县 率 再 翻 个 倍 。 这 样 ,该 公司 以 前 6 售 
的 市 胜率 加 上 15 倍 的 市 重 率 ,总 和 为 21 倍 。 翻 1 倍 , 改 
名 后 公司 的 市 重 浴 达到 4218. 

ЖЕЛ ЖАРА АЕ ХАЛЫН ЕХ а 
ГАНЧ ПАКЕТ И НАЛЫ „ ІП. A ERARI, 
尤其 是 一 些小 带 股 的 承销 商 , 经 常 是 上 自己 捍 往 一 部 分 新 
上 股 , 不 把 它 卖 控 。 结 果 股 票 一 上 市 就 好 像 出 现 “ 措 斑 ”, 致 
使 股票 价格 壬 升 。 在 对 一 个 上 市 首 日 就 翻 了 数 倍 的 “ 热 
门 股 ”的 调查 中 ,证券 交易 委员 会 发 现 ,有 相当 一 部 分 分 
ИЛЧЕ ЕДЕ ЕНІН Ж ЕЕЕ ДОРЈА А ЈЕЛА 
Н), ИЕ А АНЫ УКЖ ЖШ И НА ГІНЕ ЛТ 
发 给 了 公司 的 内 部 人 ,比如 合伙 人 大、 亲属 .官员 以 及 其 他 
给 过 好 处 的 券商 。 其 中 有 一 家 , 竟 把 85% 的 新 股 卖 给 内 
部 人 ,而 非 按 规 定 卖 给 公众 。 

下 表 记 录 了 这 一 时 期 新 股 发 行 价 及 其 发 行 后 股价 的 
变化 情况 。 至 少 在 一 段 时 间 内 ,新 股 认购 者 确实 赚 到 了 
懂 。 一 些 公 司 , 如 博 登 电子 (Boonton Electronico #1228 
地 球 物 理 公 司 (Geophysics Corporate of American) 的 股 
票 在 本 来 就 已 经 很 夸张 的 初始 发 行 价格 上 又 有 大 幅度 地 
提高 。 投 机 热情 高 涨 ,以 至 于 妈妈 甜点 (Mother Cookie) 
一 类 的 公司 也 不 甘 寂 宽 , 梦 想 着 改名 后 会 一 夜 成 名 ,于 是 
也 加 上 了 时 懂 的 后 织 , 变 成 “Mothertron’”s Cookitron- 
1с”. 10 年 后 ,这 些 公司 的 股票 多 数 已 变 得 一 文 不 值 。 
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МЕ ЕДЕР ЛД} REI REE ШЕ. 

ОН ЖА ТАҒАНЫ? 不 是 已 经 将 发 行规 
И“ ЗЕЛ РЕН ЛЕ “Лу шү Н” Тш? 新 股 发 行 之 前 
ЖЕБЕ ел А ЕН? 为 什么 这 些 上 市 公司 
(及 其 承销 商 ) 发 表 含有 错误 和 误导 内 容 的 招股 说 明 书 不 
受到 惩罚 ? 

你 说 得 不 错 , 证 券 交 易 委 员 会 也 确实 发 挥 了 一 些 作 
用 ,但 根据 法 律 , 它 对 一 些 不 法 行为 只 能 袖手旁观 。 只 要 
上 市 公司 向 投资 者 提供 过 标准 格式 的 招股 说 明 书 ,证 券 
交易 委员 会 就 无 法 插手 干预 。 例 如 ,这 段 时 间 内 的 公开 
砚 明 书 封 面 一 般 都 印 有 以 粗 体 字形 式 的 “警示 ”. 

警告 :本 公司 无 任何 资产 .也 无 任何 收益 ,在 可 预见 
的 将 来 也 无 能 力 派 发 股息 。 上 股票 是 商 风 险 投资 。 

这 未 像 香烟 盒 上 的 警告 达 不 到 禁止 人 们 吸烟 的 作用 
一 样 。“ 投 资 可 能 会 威胁 你 的 财富 ”等 诸如 此 类 的 话 , 并 
不 能 过 制 那些 不 顾 一 切 拥 向 股市 的 疯狂 投资 者 拼命 扔 
钱 。 证 券 交 易 委 员 会 所 作 的 只 能 是 警告 ,而 不 是 禁止 机 
和 质 。 新 股 认购 者 坚信 役 价 会 上 涨 ( 无 论 公司 的 资产 状况 、 
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过 去 的 交易 记录 如 和 何 ) ,使 得 承销 商 的 问题 变 为 如 何在 这 
些 抢 购 人 群 中 分 配股 票 ,而 不 是 如 何 才 能 卖 得 掉 这 些 新 
Ha 

欺诈 和 操纵 行为 又 是 另 一 回 事 。 对 此 ,证 券 交 易 委 
员 会 是 能 采取 一 些 措施 的 ,并 二 也 已 经 采取 了 一 些 强 有 
力 措施 。 许 多 趟 知名 的 证 券 经 纪行 因 在 新 股 承销 中 的 市 
场 操纵 行为 而 被 证 券 交 易 委 员 会 以 “侵吞 财 产 ” 罪 名 而 节 
销 执照 ， 

但 是 ,证 券 交 易 委 员 会 的 人 人手 毕 竞 很 有 限 。 所 以 , 问 
题解 决 的 关键 还 在 于 公众 对 此 所 持 的 态度 。 当 公众 沉醉 
于 快 速 致 富 的 梦想 里 而 不 能 抵制 任何 诱惑 时 ,任何 事情 
前 有 可 能 发 生 一 一 而 且 经 常 发 生 。 要 是 公 众 不 贪 殖 ,市 
场 操纵 者 就 无 计 可 施 了 。 

“ 电 于 热 ”1962 年 落下 了 帷幕 。 年 初 股价 出 现 反 
转 ,5 个 月 后 , 便 产 生 了 骇人听闻 的 抛售 狂潮 。 成 长 股 
БЫН ЖАЛАНЫ) 比 大 盘 跌 得 更 厉害 。 昔 日 的 热门 股 如 今 
变 成 了 竟 相 抛售 的 垃圾 股 。 

然而 ,许多 专业 投资 者 矢口 否认 其 在 投机 上 的 “ 鲁 菲 
行为 "。 他 们 把 股价 的 下 降 妇 结 为 肯尼迪 总 统 在 发 展 钢 
铁 工 业 上 的 强硬 态度 ,要 不 然 钢 铁 股 本 来 是 可 以 带动 股 
价 回 升 的 。 

万 外 有 一 些 人 虽然 承认 这 是 一 场 投机 热潮 ,但 也 只 
是 轻描淡写 地 说 1961 年 的 成 长 型 股票 只 是 稍微 “高 了 一 
反 ”。 还 有 少数 人 争辩 说 ,你 向 后 看 再 说 股价 高 了 或 低 
了 ,有 什么 用 ? 极 少数 人 根本 不 认 账 ,坚持 说 ,任何 时 候 
都 没 人 能 够 断 育 股价 合 不 合理 。 


РЕВЕ РӘШ АӘНА 


我 前 面 说 过 ,金融 市 场 的 能 力 是 在 于 市 场 需求 什么 
产品 它 就 能 推出 什么 产品 。 投 资 者 问 往 的 产品 应 能 带 给 
投资 者 每 股 预期 收益 的 增加 。 如 果 产 品 或 公司 的 名 子 体 
现 不 出 收益 的 增长 前 景 ,公司 就 得 男 想 办 法 。860 年 代 中 
期 ,有 些 天 才 的 企业 家 -发现 , 增 长 原来 用 一 个 单词 加 能 表 
现 , 这 个 单间 就 是 “协同 效应 ”。 

小 同 效应 意味 着 2 十 2 一 5, 所 以 ,将 两 个 拥有 200 万 
芯 利 能 力 的 公司 合并 起 来 ,经 过 整合 ,就 能 产生 500 万 的 
人 钥 利 。 这 种 充满 魔力 的 ,神奇 的 ,有 厚 利 可 图 的 创新 就 则 
做 “混合 公司 ”CConglomerate) 。 

虽然 说 当时 的 反 歼 断 法 禁止 太公 司 收 购 同 行 企 业 ， 
但 器 行业 的 并 购 却 不 会 受到 司法 部 的 干预 。 在 “协同 效 
应 ”的 号 召 下 ,完成 了 不 少 并 购 。 显 然 ,合并 后 的 企业 集 
团 的 融资 能 力 得 到 增强 (以 较 低 利率 借 人 资金 的 能 力 有 
所 事 强 ,通过 利用 互补 喇 的 分 销 渠道 ,企业 的 营销 能 力 
得 到 了 增强 ,高 层 管理 天 才 施 展 身手 的 舞台 也 有 所 扩大 ， 
人 事 .会 计 等 管理 部 门人 员 的 工作 效率 也 大 大 提高 。 所 
有 这 些 都 促成 了 “协同 效应 ?”。 这 是 合并 企业 销售 额 和 收 
益 增 长 的 厚 动 力 , 却 愉 恰 是 原先 单个 企业 办 不 到 的 。 

事实 上 ,20 世纪 60 年 代 合 并 风暴 的 主要 原动力 是 
因为 合并 过 程 本 身 ( 而 不 是 随后 的 企业 运作 ) 能 使 每 股 账 
面 收益 增加 。 真 相 是 ,混合 企业 的 经 理 更 希望 招募 专业 
的 金融 人 才 , 而 不 是 那些 有 能 力 提 高 被 收购 企业 经 营 水 
平 的 专家 。 这 样 ,他 们 只 需 轻易 地 用 一 点 障 服 法 , 便 能 够 
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把 一 组 根本 无 潜力 可 控 的 企业 合并 在 一 起 ,从 而 使 每 股 
收益 逐渐 增加 。 下 面 的 例子 最 能 够 说 明 这 一 问题 。 

假定 有 上 随 家 公司 :一 笈 由 子 行业 的 爱 博 电路 公司 
(Able Circuit Зтазћег) 和 一 家 生产 巧克力 的 由 克 尔 粮 
Медо а] СВакег Candy), ЖАЯ ХАЛЕЛ 200 000 
ҚОЗ. 1965 E, AKARA 100 万 美元 的 年 利润 ， 
每 股 收益 均 为 5 美元 。 假 定 无 论 合并 与 否 , 两 家 公司 的 
收益 均 保 持 不 变 。 

但 是 ,两 家 公司 的 股价 却 不 一 样 。 前 者 是 电子 公司 ， 
电子 行业 平均 市 盘 率 为 20 倍 , 与 其 每 股 收益 5 美元 相 
ЖЕНА ВЕНЕ 100 美元 ;而 贝克 尔 糖 果 公 司 所 属 行业 不 
ERAR TARRA 10 倍 , 与 每 股 收益 5 美元 相 乘 ， 
每 股市 价 50 美元 。 

爱 博 公司 的 管理 层 想 要 成 立 混合 企业 集团 ,向 贝克 
尔 的 股东 提出 了 收购 要 约 ,条 件 是 以 2 : 3 的 比例 换取 后 
者 的 股份 。 也 就 是 说 ,贝克 尔 公 司 的 股 宋 能 以 其 价值 为 
150 美元 的 3 股 股 紧 换 取 爱 博 价值 200 美元 的 2 ЖЕН 
票 。 这 是 一 个 让 人 心动 的 收购 方案 ,贝克 尔 公司 的 股东 
很 愉快 地 接受 了 要 约 , 批 准 了 上 述 合 并 事项 。 

现在 ,我 们 建立 了 一 个 新 的 混合 企业 集团 , 取 名 为 
“协同 公司 ”(Synergoninc)。 新 公司 发 行 在 外 的 股票 变 
为 333 333 股 , 收益 总 值 达 到 了 200 万 美元 ,每 股 收益 
上 升天 6 美元。 这样 ,到 1966 年 合并 完成 后 ,我 们 发 现 ， 


Ф) albe Бү 200 000 RULE ЛЕ baker 的 200 000 ЖҰҒА ЫН 
133 333 股 , 总 共 是 333 333 H, 


合并 后 企业 的 收益 增长 了 20 如。 按照 爱 博 公司 台 并 前 
20 俏 的 市 蔚 率 计算 , “协同 公司 ”的 股价 涨 到 120 美元 。 
原来 葛 家 释 东 的 决定 是 正确 的 ,大 家 都 满载 而 归 。 另 外 ， 
锐 收 购 的 员 死 尔 会 司 的 股东 在 出 售 新 公司 股份 前 ,无 需 
购 其 获得 的 利 渔 上 区 税收 。 下 表 的 前 三 行 可 以 让 你 对 以 
上 情况 一 日 了 然 。 


1965 外 介 并 前 1966 外 第 一 次 会 并 后 1967 年 第 二 次 合并 片 








жеп) 32 | 贝克 和 尔 HHE] 查理 ЮМ! 
ағ 1000000 1000000 2 000 O00 F 000 000 3 000 000 
ет 
ЖІ | 
200 000 200000 333333 1 000 000 433 333 
СЫ 
每 股 收益 „ од 5, 00 5. 00 10. 00 6. 92 
【美元 ) 
ШЕГЕ 20) 10 20 10 20 
ЕД 
С 109 50 120 190 138 
(FL) 





一 年 后 ,协同 会 司 又 发 现 了 查理 公司 。 查 理 公司 有 
100 000 朋 发 行 在 外 股票 。 每 股 收益 为 10 美元 ,总 利润 
100 万 美元 。 作 为 一 家 风险 相对 较 高 的 军火 公司 ,查理 
ЖЕ] Ж НАЗ 10 倍 。 因 此 ,其 每 股市 价 为 100 ЗЕ 
元 。 协 同 向 查理 公司 提出 了 1 : 1 换 股 的 收购 要 约 。 查 
理 公司 的 股东 很 乐意 用 其 每 股市 价 为 100 美元 的 股票 换 
取 协 同 公司 价值 为 120 美元 的 股票 。 到 1967 年 底 ,合并 
后 的 企业 集团 拥有 300 万 美元 的 收益 ,在 外 发 行 433 333 
股 ,每 股 收益 约 为 6. 92 美元 。 
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在 以 上 例子 中 ,混合 企业 集团 账面 上 发 生 了 利润 率 
提高 。 然 而 ,在 混合 企业 集团 中 的 三 家 企 业 , 实 际 稳 没有 
增长 。 头 脑 简单 的 投资 者 翻 看 他 们 的 “股市 投资 指南 ”， 
可 以 查找 到 该 企业 集团 的 如 下 财务 数据 ， 

每 股 收 益 ; 

单位 ;美元 
1965 年 1966 年 1967 年 
协同 公司 5. 00 60000 692 


显然 ,办 同 是 一 只 成 长 股 , 其 非凡 的 业绩 使 它 到 得 了 
一 个 很 高 的 并 有 可 能 进一步 提高 的 市 任 闪 。 

这 场 游 戏 的 关键 在 子 电子 公司 将 其 具有 较 高 的 市 盈 
率 的 股票 与 其 他 公司 相对 低 市 熏 率 的 股票 进行 交换 。 糖 
本 公司 当初 只 能 了 以 其 每 股 收益 10 倍 的 价格 出 售 股票 。 
而 当 它 与 电子 公司 合并 后 ,总 收益 (包括 出 卖 巧克力 的 收 
人 ) 能 以 20 倍 的 价格 出 售 。 协 同 公司 进行 合并 的 次 数 越 
多 ,每 股 收益 增加 的 速度 越 快 ,其 股票 的 市 盈 率 就 越 商 ， 
从 而 使 该 股票 具有 更 大 的 吸引 力 。 

整个 过 程 有 扩 像 “连锁 信 ” 一 一 只 要 合并 后 企业 每 股 
收藏 傈 持 几 何 级 数 增长 ,就 不 会 有 人 受到 伤害 。 当 然 , 这 
一 过 程 不 可 能 永远 持续 下 去 ,那些 从 一 开始 就 买 了 该 股 
里 的 投资 者 ,可 能 会 开始 获 利 了 结 。 难 以 置信 ,华尔街 的 
航 业 投资 者 是 如 此 育 目 ,他 们 被 混合 企业 集团 游戏 弄 得 神 
魂 匡 倒 。 而 且 , 这 一 情形 存在 了 好 些 年 。 可 能 是 因为 “ 空 
中 楼 阅 ” 原 理 让 他 们 相信 ,总 有 其 他 人 会 被 游戏 所 迷惑 。 

协同 公司 的 故事 是 混合 企业 集团 获得 收益 增长 的 典 


范 策略 。 除 了 以 “以 股 换 股 ” 外 ,还 有 多 种 合并 花样 。 和 性 
如 以 可 转换 公司 债券 (或 可 转换 优先 股 ) 换 取 目 标 企 业 股 
іі. 可 转 抄 公 司 价 状 是 公司 的 债务 ,是 公司 钴 庄 以 一 固 
定 利率 偿还 侨务 的 书面 凭证 , 持 有 人 可 月 由 选择 将 其 转 
换 为 发 行 公司 的 普通 股 。 只 要 被 收购 目标 子 公 司 的 收益 
高 子 可 转换 债券 的 利息 率 ,合并 后 新 公司 每 股 收 益 增长 
会 比 百 接 拆 股 方式 更 快 。 这 是 因为 ,新 公司 股本 总 数 设 
有 增加 ,合并 后 企业 每 股 收益 的 分 母 ( 股 票 总 数 ) 会 比 直 
接 换 股 方式 更 小 ,所 以 每 股 收益 增加 得 更 快 。 

有 一 个 公司 在 收购 计划 中 极 富 创 造 力 ,使 用 了 不 付 
现金 红利 的 可 转换 优先 股 . 作为 补偿 ,此 种 “可 转换 优 
先 上 股 " 转 成 普通 股 的 价格 每 年 都 进行 调整 , 持 有 期 越 长 ， 
可 以 转换 为 让 多 的 普通 股 。 华 尔 街 的 老手 对 这 些 新 生 的 
证 券 都 惊叹 不 已 。 

难以 置信 的 是 ,这 些 可 转换 债券 或 优先 股 的 持 有 者 
似乎 设 有 考虑 到 其 所 持 有 的 证 券 转 换 为 善 通 股 后 ,对 等 
股 收 益 会 产生 稀释 作用 。 为 了 避免 公司 操纵 利润 ,现在 
的 相关 法 律 规 定 , 公 司 必须 考虑 可 能 转换 为 普通 股 的 总 
数量 ,披露 "完全 稀释 ”后 的 每 股 收 益 。 但 在 60 年 代 后 
期 ,大 多 数 投资 者 忽略 了 这 些 细节 , 面 只 满足 子 收 益 的 稳 
步 上 升 。 

目 动 喷涂 公司 (Automatic Sprinkler Corporation) 
(后 来 改名 为 “A-T-O 有 限 公司 ”, 接 下 来 又 在 它 涪 虚 的 


由“ 可 转换 优先 股 与 可 转换 公司 债券 相似 之 处 在 于 ,优先 股 的 股息 也 是 公司 的 
Х%. BELLER T ЖЫМЫН ИЕ ЕНТ ЫЗ нун. ЫР К 
大 的 目 让 度 。 当 热 , 在 以 上 例子 中 ,公司 根本 就 不 拱 发 现金 股利 。 
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首席 执行 官 福 格 (Figgie) 的 一 再 要 求 下 改名 为 “ 福 格 国 
mA RAR E 60 年 代 利 润 操纵 游戏 的 好 例子 ，。 
1963 一 1968 年 间 , 公 司 的 销售 额 增加 了 1 4009 „3 — ДУ, 
绩 完 全 归功 于 公司 的 并 购 哥 作 。1967 年 中 期 ,二 类 的 25 
ХӨ} Р ЕЛИ Ј АЛСА. ФК РЕМ ЯД — тт Ж 
Қыр, TE GAGA ИП ЕК ЗОВЕ ЈИ, 
当时 ,市场 对 这 一 “增长 “作出 了 积极 反应 ,1967 年 新 公 
ATARE Sa 50 信 , 公 司 的 股价 从 1963 年 大 约 每 
ЈЕ 8 ЖКГ 1967 FEH 73543676, 

福 展 ,这 个 月 动 吃 灌 公司 的 总 裁 , 为 了 在 华尔街 建立 
空中 楼 阅 , 开 展 了 公关 活动 。 他 四 处 向 人 喷灌 这 家 组 织 
松散 的 公司 的 能 力 以 及 公司 对 新 技术 的 适应 性 。 为 了 突 
出 他 作 反 稳健 ,他 问 外 界 宣称 ,他 的 每 一 次 并 购 决 策 都 是 
在 经 过 对 209-30 家 公司 进行 比较 研究 后 才 作 出 的 。 华 
尔 街 的 投资 者 对 他 的 一 言 一 行 都 显示 出 了 极 大 的 兴趣 ， 

华尔街 的 骗 于 还 不 止 福 格 一 个 人 。 其 他 混合 企业 集 
团 的 经 理 在 迷惑 投资 者 的 过 程 中 也 发 明了 许多 新 鲜 的 词 
汇 。 他 们 谈 及 市 场 矩 阵 .核心 技术 、 结 枸 化 建筑 模块 以 及 
太阳 黑子 增长 理论 。 虽 然 华尔街 的 投资 者 中 无 人 能 真正 
理解 这 些 词汇 的 具体 含义 ,但 他 们 却 对 自己 处 子 技术 主 
流 而 感到 兴奋 不 已 。 

混合 企业 集团 的 经 理 人 还 发 现 了 一 些 包 装 其 收购 企 
业 的 新 方法 。 璧 如 ,船厂 改名 为 “海运 系统 公司 ”, 锌 矿 改 
称 " 太 空 金属 分 部 ”钢铁 厂 叫 做 “材料 技术 分 部 ”、 锁 厂 变 
成 “安保 服务 分 部 ”。 如 果 碰 巧遇 上 某 个 缺乏 强 - 上 风度 的 
证 闫 分 析 师 (毕业 于 纽约 城市 大 学 ,而 非 哈佛 商学 院 ) 小 


心 绽 愤 地 问 :一 家 狼 铁 厂 或 是 一 家 肉 店 ,怎么 可 能 获得 
15 ~ 25 90 034 1 7 企业 集团 经 理 的 典型 回答 会 包 
括 : 企 业 集 团 专家 的 高 效率 工作 节省 了 上 百 万 的 支出 , 企 
业 集 团 中 市 场 调 妍 人 员 已 经 发 现 了 几 个 新 市 场 ,2 年 内 
实现 利润 翻 3 倍 的 目标 是 轻而易举 的 事 …… 除 此 之 外 ， 
企业 集 财 络 理 在 早饭 时 间 还 在 谈 公 事 , 礼 拜 天 与 其 员工 
谈 工 作 计 划 。 所 有 这 些 使 得 不 明 真 机 的 投资 者 对 企业 集 
于 形成 了 这 样 的 印象 ”企业 集团 员工 工作 勤奋 ,公司 竞 
委 力 强 , 工 作 氛 围 轻松 ”。 

合并 使 得 企业 集团 股票 的 市 笋 率 越 来 越 高 。 下 表 询 
山 了 1967 ЕУ ЕЙ ВЈ ЖШ ; 


1967 4- 1969 8 
A ҘЕ 73% 51,0 10% 13.4 
ЖЧ 12026 44.1 55 14,4 
特 勒 地 利 119 55,8 2834 14.2 





注 :根据 后 来 的 拆 股 而 有 所 调整 。 


1968 年 1 月 19 日 ,企业 集团 的 美妙 乐章 开始 变调 
了 。 那 天 ,企业 集团 的 大 哥 大 一 一 林 敦 产业 集团 宣布 ,第 
二 邓 度 的 收益 将 比 预期 的 少 很 多 。10 年 来 ,该 企业 平均 
以 每 年 20 为 的 速度 增长 ,投资 者 们 是 如 此 信赖 该 企业 的 
业绩 ,对 此 消息 简直 让 人 难以 置信 ,震惊 ， 紧 接着 ,市 场 
开始 了 抛售 浪潮 。 企 业 集团 板块 股票 起 稳 之 时 ,股价 已 
经 平均 了 降 了 接近 400. 
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后 来 情况 变 得 更 糟糕 。7 月 ,联邦 交易 委员 会 宣布 ， 
它 将 会 对 混合 企业 集团 的 收购 行为 进行 深 和 人 的 调查 ,上 段 
价 又 一 次 了 路。 证 券 交 易 委员 会 和 会 计 师 组 织 也 开始 行 
动 , 统 一 并 购 行为 中 的 信息 拔 露 规范 。 奉 一 发 而 动 全 身 ， 
ЕН ЛНА 36 5 г. Жа ХИ 
ЖЕЛИ ДЕНЕТ ПНЕ Ре ERRAK Е ЫҢ Т 
极 大 的 关注。 

这 一 投机 所 产生 的 后 果 给 我 们 两 点 启示 。 首 先 , 企 
业 集 团 有 它 致 命 的 弱点 , 即 难 以 对 其 迅速 扩张 的 庞大 分 
文 机 构 实 施 有 效 管理 。 投 资 者 也 开始 对 企业 集团 的 加 法 
效应 有 了 一 个 清醒 的 认识 :2 加 2 肯定 不 会 等 于 5, 一 些 
投资 省 甚至 怀疑 2 加 2 连 4 都 得 不 到 。 其 次 ,政府 和 会 
计 机 构 开 始 关注 合并 的 速度 并 怀疑 可 能 存在 滥用 合并 的 
趋势 。 投 资 者 的 这 两 种 考虑 降低 甚至 消除 了 合并 带 来 的 
缚 数 效应 一 一 按照 合并 后 预期 利润 增长 乘 以 一 个 更 高 的 
市 盘 率 得 到 更 高 的 股价 。 这 又 进一步 使 游戏 本 身 已 变 得 
个 可能 ,因为 如 末 要 继续 游戏 ,收购 公司 的 市 禾 率 应 该 大 
大 超出 被 收购 企业 的 市 恒 率 。 

如 前 表 所 反映 ,收益 下 降 和 市 一 率 下 降 均 会 促使 
企业 集团 的 股价 急 下 下降。 专业 投资 者 在 这 场 “ 抢 椅 
子 游戏 "中 是 摔 得 最 惨 的 。 大 多 数 的 互助 基金 和 养老 
金 基金 都 认购 了 企业 集团 的 大 量 股票 。 如 此 看 来 ,“ 空 
中 楼 疼 ” 并 非 是 个 人 投资 者 的 专利 ,机 构 投 资 者 也 未 能 
免 俗 。 更 有 趣 的 是 ,到 了 ВО 年 代 、90 年 代 , 企 业 集团 的 
解散 又 开始 盛行 。 许 多 原 有 的 企业 集团 为 了 促进 收益 
卉 长 而 开始 蓟 除 那些 与 主 营 业务 关系 不 大 、 管 理 不 茧 





НЕР. 

不 少 企 业 集 团 在 类 挥 它们 的 子 公 司 时 采用 了 80 年 
代 一 种 流行 的 新 工具 一 一 杜 村 收购 (LBO)。 在 杠杆 收 
购 ,买方 ( 通 稼 是 子 会 司 的 经 理 层 在 专业 证 养 商 协助 下 ) 
只 需 垫 付 总 股本 的 一 小 部 分 资金 ,其 余部 分 资金 靠 借款 
取得 (大 约 占 90 凶 甚至 更 多 )。 另 外 ,税务 局 还 允许 被 收 
购 企 业 增 加 其 可 折 山 资产 基数 。 借 款 的 高 利和 县 支出 和 资 
产 折旧 增加 两 方面 因素 使 新 企业 在 一 段 时 间 内 只 承受 较 
低 的 税收 ,其 至 根本 无 需 缴 税 。 如 果 一 切 进 行 顺利 ,股东 
ТКЕН, КА. 5 (William Si- 
mon) fE 80 年 代 杠 酝 收 购 才 出 现时 ,就 用 该 种 并 购 方式 
Ж Рр FAA] Gibson Greeting Cards) , ТЖ 
AANRIG. 80 年 代 早 期 的 几 次 杠杆 收购 是 非常 成 功 的 。 
但 在 во 年 代 末 , 随 着 杠杆 收购 方式 的 普及 ,为 收购 而 支 
付 的 价格 以 及 借款 额 均 急 导 上 升 , 这 些 交易 大 多 不 甚 理 
想 。80 ERR 90 年 代 初 ,经 济 景气 程度 有 所 下 降 ,那些 
因 文 付 的 高 利息 费 而 负债 累累 的 公司 开始 陷 人 财务 图 
Зс. 90 年 代 初 ,大 量 计划 不 向 的 杠杆 收购 引发 金融 动 
菏 , 不 仅 伤害 了 一 些 个 人 投资 者 ,许多 银行 和 寿险 公司 也 
ЖВЕЗЕ а „ 


“业绩 "流行 : 概念 股 泡 法 


钙 氟 合 企业 集团 鹿 了 一 耳光 之 后 ,投资 基金 经 理 们 
区 开始 搜寻 下 一 个 神奇 卖点 。 他 们 从 那个 始 乱 终 弃 的 
协同 效应 ” 回 到 了 "业绩 ?这 个 古老 的 概念 。 很 明显 ,如 
宋 组 合 中 股票 的 价值 增长 比 其 他 基金 组 合 快 ,这 样 的 基 
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金 份额 一 定 会 很 好 次。 

得 期 内 ,许多 基金 都 这 样 干 开 了 。1967 4, Н 
+ 卡尔 氏 5CEred Сат) 备 受 瞩目 的 企业 基金 获得 了 
117% 的 投资 回报 (包括 股息 和 资本 增 座 )。 紧 接着 ,1968 
年 , 沪 抽 资 基金 又 获得 了 44% 的 回报 。 与 此 相 比 较 ， 
1967 年 .1968 年 其 年 的 标准 -普尔 500 ЖЕ А 2212) 
25% 利 11%。 良 好 的 表现 促进 了 基金 份额 的 销售 ,其 他 
一 些 表现 民 好 的 投资 基金 也 同和 桩 如 此 。 此 时 ,投资 者 们 
Жара ы”, ПІЛ [ЖИ 

这 些 骑 师 是 如 何 操作 的 呢 ? 他 们 的 投资 组 合 策略 是 
“动态 选 上 股 ” 选 择 那 些 可 以 讲 出 好 “故事 ”的 股票 ,一 上 击发 
现 还 有 更 好 的 “故事 ”马上 换 股 。 这 一 策略 一 度 取 得 了 
成 功 ,模仿 者 纷 至 消 来 。 跟 随 者 很 快 便 宰 有 了 “荣誉 基 
Ж 的 有 凶 头 ,基金 经 理 也 被 人 们 称 为 “年 轻 的 神枪手 >。 如 
泰利 兰 特 (Talleyrand) 所 说 ,没有 比 成 功 更 成 功 的 事 
了 ”在 那 时 候 , 大 其 资金 流入 了 所 谓 “ 业 绩 ” 基 金 。 

业绩 游戏 迅速 波 太 各 种 投资 机 构 。 如 问 20 世纪 90 
年 代 后 期 , 某 些 政客 鼓吹 社会 保障 基金 应 该 投资 普通 股 
以 迅速 增值 一 样 ,在 20 世纪 60 年 代 后 期 ,企业 的 经 理 们 
也 在 考虑 ,是 否 可 以 将 企业 退 体 基金 的 债券 投资 转化 为 
具有 高 增长 潜力 的 普通 股 投资 ,以 节约 养老 金 占 支 出 成 
本 的 比重 。 黄 至 有 一 些 大 学 的 捐赠 基金 的 管理 者 也 受到 
了 “业绩” 压力。 福特 基金 的 麦克 乔治 ， 拖 迪 (Me(jeorge 
Bundy 是 这 样 斥责 大 学 的 基金 管理 者 的 : 

没有 证 据 表明 大 学 基金 的 受托 人 可 以 为 他 们 带 
来 的 盈利 而 得 意 。 我 们 意识 到 , 非 传 统 投 资 移 确 具 有 


高 风险 ,但 是 ,检验 资金 运营 业绩 的 标准 应 是 其 取得 

的 成 就 ;而 非 那些 体面 人 的 印象 ， 我 们 现在 的 初步 印 

象 是 ,从 长 期 看 ,谨慎 导致 的 成 本 要 比 过 度 网 险 承 把 

和 草率 的 投资 还 要 高 出 许多 。 

20 世纪 60 年 代 后 期 ,整个 华尔街 帮 是 “业绩 ?投资 
的 天 下 。 基 金 经 理 所 接 受 的 指令 非常 简单 明了 :将 你 所 
КҰН 的 资金 集中 分 布 在 相对 较 少 的 几 种 股票 上 ,如 果 发 
PLE ДЕ, ar PRIBINA A. di PEREA E 
为 重要 《投资 服务 机 构 开 始 出 版 共同 基金 月 度 业 绩 记 
ж) ,基金 经 理 最 好 是 选 拌 那些 具有 让 人 兴奋 的 概念 篆 
后 有 可 信和 的 、 有 说 服 力 的 “故事 ”的 股票 。 你 要 注意 的 仅 
仅 是 : 现 阶 段 ,市 场 对 你 股票 的 优点 是 肯定 的 。 至 于 将 来 
如 何 , 则 在 所 不 间 。 于 是 平 , “概念 股 ” 便 产生 了 ，。 

即使 这 些 关 于 概念 股 的 故事 有 点 下 狗 ,但 只 要 投资 
经 址 人 确信 ,公众 心目 中 的 市 场 预期 与 此 相符 即 可 。* 年 
轻 的 神枪手 ” 们 开始 不 愿 再 像 传 统 的 证 券 分 析 师 那样 于， 
他 们 只 需要 知道 宾 州 中 央 铁 路 公司 有 几 条 铁路 线 , 而 不 
能 告诉 你 该 公司 何 时 会 破产 。 一 位 华尔街 的 “神枪手 ” 告 
诉 我 :我 懒得 去 分 析 ,我 要 的 只 是 一 个 好 故事 或 者 一 个 
好 概念 ”。 马 丁 ， 迈 耶 (Martin Mayen 引用 过 一 位 基金 
经 理 的 话 ， 从 我 们 早 些 时 候 听 到 这 些 故事 起 ,我 们 就 知 
道 , 只 对 接 下 来 几 天 足够 多 的 人 也 于 到 这 一 故事 ,股价 就 
一 定 会 上 涨 。 即 使 故事 不 是 真 的 也 泡 妨 。” 华 尔 街 的 许多 
投资 者 都 以 为 这 是 一 个 激进 的 新 投资 策略 ,其 实 凯 乱 斯 
ЖЕ 1936 年 就 这 样 干 了 。 

最 后 变 成 “概念 ” 满 天 发 。 以 柯 迪 斯 ， 雷 德尔 (Cor- 
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tess W, Randell) 为 例 , 他 的 概念 是 : 面 回 年 轻 人 市 场 的 
年 轻 人 公司 。 他 本 人 是 NSMI( 全 美学 生 市 场 ) 的 真 基 人 、 
总 裁 和 主要 股东 。 首 先 , 他 问 会 傣 梢 立 了 一 个 划 容 .成 切 
的 形象 。 他 个 人 拥有 名 为 忠 努 比 的 日 色 百 升 飞机 ,在 纽 
约 华 尔 道 夫 大 厦 (Waldorf Tower о АН — EMASE. ТЕ 
弗 过 利 误 有 一 座 仿古 城堡 ,还 有 一 租 游 艇 。 为 了 强化 他 
ТЕД НОЈЕ 2 ,他 的 公司 还 为 他 配置 了 一 套 届 贯 的 禹 
ЖӘКЕ. MAE РО АРКЕН ЯН EAR. CRUDA Ж 
НЕ ГЇН ЧА Ж ЈАНА ОЕ. б. 

ЛИЕ ДА Ж Жн] [Н] ИЕЛЕН ВОЛ Е, 2 
НЕЯ КАЛЕ е н ЕЛ, АВО А. Б ЗЕЙ. БН 
海 泡沫 的 始作俑者 那样 出 此 他 的 “全 美学 生 市 场 ? 概 念 。 
他 的 真正 职业 应 该 说 是 福音 传播 者 。 他 兜 镶 给 华尔街 的 
概念 是 :一 家 为 年 轻 人 提供 专门 服务 的 单一 公司 。 可 是 ， 
NSM 却 是 通过 合并 渠道 来 实 理 其 最 初 的 增长 ,就 像 
1960 年 的 混合 企业 集团 . 不同 之 寻 在 于 ;每 :一 家 于 公司 
者 或 多 或 少 地 与 以 大 学 适龄 青年 为 对 象 的 市 场 有 关 。 子 
公司 出 售 森 志 、 书 籍 、 磁 带 、 海 报 、 假 期 工作 指南 .学生 通 
讯 录 .生活 妊 乐 计划 .电脑 服务 .机票 . 汗 衫 以 发 各 种 各 笠 
的 消费 产品 。 还 有 什么 公司 比 利 用 “年 轻 人 ” 亚 文 化 创造 
的 面 辣 年 轻 人 的 概念 股 更 能 吸引 华尔街 那些 “年 轻 的 神 
枪手 ”? 对 啊 , 这 股票 里 有 的 是 “青春 活力 ”, 不 容错 过 ，。 
不 少 新 图 机 构 向 公众 发 布 来 自 公 司 总 部 的 各 种 信息 , 雷 
德尔 公司 全 利 前 景 越 来 越 乐观 。 

这 个 美好 的 故事 中 当然 也 能 找到 下 疲 ( 在 一 些 极 富 
创造 力 的 会 计 师 的 帮助 下 ,公司 的 收益 增长 模仿 了 60 年 


代 初 混合 企业 集团 的 路 数 ) , 们 是 “概念 ”投资 者 们 购买 了 
大 量 的 公司 股票 ,并 忽略 了 所 有 问题 。 当 杰 瑞 ， 3 Ger- 
ry Tsai) 的 曼哈顿 基金 也 认购 了 价值 500 万 美元 的 
120 000 琶 后 , 情 疙 已 经 很 明显 , 雷 德 尔 已 效 得 了 华尔街 
“业绩 ”投资 者 的 信 加 。 甚 至 有 一 些 和 保守、 权威 的 投资 机 
МАЈ, ПА НАЛЕЖЕ A n] СВапкег Trust) 、 摩根 保证 依 
ЈЕ С Могвап Guaranty) ЖП Ж t $i £ 5148 ИН 5 2: 
(State Street Fund 也 开始 人 股 。 养 老 金 基金 ,包括 美国 
信托 投资 公司 (美国 最 大 的 信托 投资 公司 ) 也 为 其 大 多 数 
的 基金 账户 认购 了 股票 。 大 学 捐赠 基金 的 经 理 , 受 帮 克 
ла • Яав А, а ЛЕА АЕ УИА 
З — ЫНАН, ҰЙЫ АЕ ТА ДЫ 
了 “人 尘 关 学 生 市 场 ” 的 大 量 股 昔 , 邦 迪 本 人 也 保持 了 言行 
一 致 :回来 以 保守 出 名 的 福特 基金 同时 也 开始 认购 大 量 
股票 。 

下 表 列 出 了 “全 美学 生 市 场 * 利 其 他 几 具 概念 股 奇 高 
的 股价 和 惊人 的 市 盟 率 ,每 一 种 股票 的 机 构 投 资 者 持 有 
量 也 列 示 。 很 明显 ,机构 投 资 者 和 普通 大 众 一 样 , 在 建立 
“空中 楼 阅 ” 方 面 也 不 愧 是 行家 里 手 。 


EFA ”美国 四 季 护 理 中 心 全 美学 生 市 场 业绩 系统 公司 
RARE) 


1968—1969 50% да" 23 
атт 6 113. 4 111.7 со 
机 构 持 有 者 数 

量 1969 年 未 24 21 13 
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Еф 
ШЕ р: PR 美国 四 季 护 理 中 心 全 美学 生 市 场 业 缚 系统 公司 
ВУКА г, г. 
(美元 )1970 0. 20 9,87% 0. 125 
РЕВЕ 99 98 99 


ЕЛЕНА ЖА Е 3 , 


ЕЕЕ Е ПИЙ” ИН H Ae Не — ЈЕСУ ЈЕ , 
ПРУ Т АЛЕН. ARADR 
老龄 化 ,国家 及 私人 医疗 保 险 订 划 的 推行 ,这 一 行业 的 基 
н] АЕК К. 美国 四 季 医 疗 中 心 看 来 便 足 这 
“ 某 些 公司 ”中 的 一 家 。 不 少 全 国 最 大 、 最 有 进攻 性 的 互 
助 基金 买 进 了 该 公司 的 股票 。 

该 公司 以 ”发烧 ? 的 速度 扩张 ,其 中 所 希 的 大 部 分 资 
金 来 源 是 通过 发 行 债券 米 解 决 的 。 这 些 债券 外 面包 了 一 
JR AK -— 每 一 单位 债券 都 附 有 一 “ 认 股 权 兴 俗称 股 
ҚҰЛАҚ equity kicker) ,可 以 通过 该 认 股 权 以 既定 的 价格 
购 入 一 定量 的 “四 季 ” 普 通 股 。 这 样 一 来 ,倘若 股价 持续 
上 涨 , 任 券 持 有 人 就 可 以 行使 其 认 股 权 , 从 而 获得 额外 的 
利润 。 债 券 的 发 行 量 越 来 越 多 , 然 面 ,似乎 没有 人 为 公司 
的 债务 比例 高 过 了 传统 “说 慎 债务 比例 ” 面 担心 。 因 为 ， 
现在 流行 新 概念 ,游戏 规划 也 变 了 。 最 后 ,1970 年 6 月 
20 日 ;四季 公司 根据 《破产 法 》 第 10 章 起 草 了 “公司 重组 
申请 书 ”。 

曼 尼 皮尔 (Minnie Pear) 的 概念 是 我 们 关于 这 上 段 时 
期 的 最 后 一 个 例子 。 曼 尼 皮 尔 是 一 家 经 营 堂 吃 外 卖 的 特 
诗 快餐 连锁 公司 。 为 了 说 得 金融 圈子 的 青睐 ,把 它 的 名 


"Бұл АЈ МУН ЖАНЕ” СРегіоппапсе Systems). ЖЕ“ МИ 
ел” 导向 的 投资 者 来 说 ,还 有 比 这 更 好 的 名 字 吗 ? 在 华 尔 
ҢІ АЯК АМ TA ЧЕН ЕО” А К А! 
ЕІЗеН ап ЯСЫ Жоо, ЖЕНА ДУ И] Кр #4 ЕТ 
数 为 无 穷 大 ,因为 在 股价 述 到 最 高 点 的 1968 年 ,业绩 系 
统 根本 就 没有 任何 利润 可 供 股 价 去 作 除数 。 这 家 公司 和 
土 表 所 示 上 其 他 上 市 公司 后 来 在 股市 上 的 表现 倒 的 确 是 不 
А, НЕН А ІНІН. 

为 何 这 些 股 票 在 上 股市 上 的 表现 如 此 精 粒 ?一 个 最 普 
通 的 答案 是 :这 些 股 曲 市 盘 率 的 过 分 脱 胀 已 经 失去 了 理 
性 。 如 果 一 只 股 票 的 市 租 举 一 下 子 从 原来 的 100 倍 变 为 
比较 正 浓 的 20 倍 , 你 就 会 因此 损失 80% 的 投资 。 除 此 
之 外 ,当时 大多 数 概 念 公司 在 经 营 上 也 出 现 了 严重 的 问 
题 。 蛛 因 多 种 多 样 ,扩张 过 快 . 负 使 过 高 .管理 失控 等 。 
这 些 公司 的 管理 层 多 数 由 最 初 发 起 者 担任 ,而 非 那 些 深 
轧 观 不 的 职业 经 备 人 。 另 外 ,欺诈 行为 也 司空 见 惯 。 证 
凑 交 易 委员 会 曾 披露 , “业绩 系统 ”的 会 计 报 表 存在 欺诈 
种 旋 好。 同样 ， 全 美学 生 市 场 ” 的 老板 雷 德 尔 也 被 控股 
ҚАТЕНІ А 8 ФА, 

= 1969--1971 年 能 市 到 来 时 ,这 些 概念 股 急 避 下 
降 , 其 速度 可 与 其 当初 上 涨 的 速度 相当 。 最 后 ,职业 投资 
音 欺骗 了 所 有 的 人 。 昌 然 ,追求 “良好 业绩 2 无可厚非 ,但 
是 ,日 复 一 日 地 盲 自 竞 争 抢 开 “第 一 枪 ” 的 结 来 却 很 厢 怕 。 
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酸楚 的 70 年 代 


最 优 50 НЕШЕ 


20 世纪 ?0 年代, 华尔街 的 专业 投资 者 们 发 看 要 回 
片 “ 理 性 的 原则 2”。 概 念 股 的 神话 破灭 后 ,流行 起 了 蓝 寿 
股 投 资 热 。 人 们 认为 ,蓝筹 会 司 不 像 60 КР A ЊЕ 
的 那些 公司 ,它们 不 会 倒闭 ,购买 这 些 公 司 的 股票 也 是 最 
安全 的 。 买 了 蓝筹 股 ,投资 者 大 可 以 一 边 打 着 高 尔 夫 球 ， 
一 边 等 着 实现 长 期 回报 。 

在 这 些 早期 的 成 长 股 中 ,机 构 投 资 者 们 最 钟爱 的 大 
概 有 40 来 只 ,它们 的 名 字 家 喻 户 晓 ,比如 РМ ОК Е 
芳 柯达 、 帮 当 劳 .宝丽来 ,迪士尼 等 一 一 被 称 作 “ 最 优 50 
股 ”。 这 都 是 些 大 市 值 股票 ,任何 一 个 投资 者 大 规模 地 买 
卖 该 种 股票 也 不 会 导致 价格 波动 。 由 于 大 多 数 的 机 构 投 
资 者 认识 到 ,选择 恰当 时 机 购买 股票 非常 困难 。 所 以 ,这 
些 股 村 对 机 构 投 资 者 来 说 是 正中 下 怀 。 即 便 你 的 买 人 价 
处 于 暂时 性 高 位 也 不 用 担心 ,这 些 股票 属于 成 长 性 股票 ， 
迟早 你 会 赚 回 来 。 另 外 ,这 些 股票 就 好 比 是 你 的 传 家 之 
宝 ,你 永远 不 会 将 它 抛 售 。 所 以 ,大 们 也 将 这 类 股票 称 为 
“一 次 性 抉择 ? 股 , 即 一 旦 你 下 定 决心 买 人 ,你 对 有 价 证 券 
的 管理 就 结束 了 ,不 必 再 为 其 操心 了 。 

这 些 股 票 还 为 机 构 投 资 者 提供 了 另 一 种 意义 上 的 
“安全 毛毯 ” ,它们 是 如 此 大 名 上 易 光 , 你 的 同事 决 不 会 因 你 
投资 于 ІВМ 而 怀疑 你 的 投资 是 否 经 过 深思 熟 虑 。 的 确 ， 





除非 IBM HAL ЕИ) Фа ДЕН. БИЙ Л — ЕЛИ 
闭 了 ,也 不 会 有 人 人 因此 怪 你 投资 欠缺 考虑 (与 此 相 比 ,“ 业 
绩 系 统战 “全 美学 生 市 场 ”的 投资 失败 ,待遇 就 不 那么 好 
1). WARME ZINAAT — А, — ВА ВУР 
保险 公司 .银行 信托 基金 也 开始 投资 于 这 50 只 一 次 性 选 
择 的 成 长 型 股票 。 不 知 不 觉 , 这 些 机 构 实 际 上 已 经 开始 
人 一 场 蓝 送 股 投机 ,股价 达到 几乎 是 不 可 思议 的 高 度 。 
下 表 列 出 了 一 组 股票 在 1972 年 和 80 ОТ А 
独 。 机 构 投 资 公司 的 经 理 高 兴 得 忽略 了 这 样 一 个 事实 ， 
没有 一 个 大 规模 的 公司 会 永远 处 于 增长 状态 ,它们 的 增 
长 率 远 不 足以 文 持 80 倍 到 90 ТТА, БЕТ 
一 个 谚语 , 即 * 包 装 精美 的 思春 听 起 来 像 智 慧 ”。 





证 券 名 称 市 表率 (1972) 市 合 率 (1980) 
| 索尼 92 17 
ЕНЕ 90 16 
Зе) 83 9 
国际 香料 81 12 
ДЕТ ЈЕ 76 11 
惠普 65 18 





也 许 有 人 会 说 ,这 场 热潮 仅仅 表明 了 1972 ERRA 
者 信心 的 恢复 。 理 查 德 . 尼克 松 以 压倒 优势 获得 连任 ， 
越战 和 平 在 望 ,物价 管制 按 计 划 就 要 结束 ,通货 膨胀 明显 
已 经 得 到 控制 ,石油 输出 国 组 织 COPEC) 也 还 没有 起 
作用 。 但 事实 上 ,在 1972 年 初 ,股市 就 已 经 开始 疲软 ,市 
场 滑坡 时 ,“ 最 优 50 股 热 ”的 情况 就 更 加 病态 了 。 因 为 ， 
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EIR ВЕЗЕР ФН МЕНЕ. “ЕЛ ОЕА Г 
BHEARTA ҢА ЖаН АНЫН J o JX 
НЕТ РТВ ЧК П". CA AR ATIE E T 
ЖЖ: 
最 优 50 股 似乎 是 从 海底 池上 来 的 ,尽管 此 时 全 美 
国 除了 内 布 拉 斯 加 以 外 都 沉 入 海底 。 "ПЕЋ" 
真是 由 下 层 的 " 榜 皮 ”和 上 其 50 种 股票 构成 欧 。 
是 什么 使 最 优 50 种 股票 涨 起 来 ?和 多 年 前 荷兰 

的 郁金香 球茎 一 样 , 是 公众 的 妇 觉 和 人 和 群 的 疯狂 。 妇 

Ж.Ж 2-9] Ере Ж +, {ЖЕЛКИ ЖЕ Ж, ЮТЩ; ЖЕЙ 

的 一 路 般 升 总 会 让 你 著 得 巨大 的 收益 。 

女 所 有 的 投资 热潮 一 样 ,最 优 50 种 股票 狂潮 最 终 划 
上 了 名 导 , 这 也 是 无 法 避免 的 。 用 福布斯 的 专栏 作者 马 
Т * ЖИ (Маги Ѕоѕпо | 的 一 名 话说 ;最 优 50 种 
股票 一 个 跟着 一 个 被 抓 出 来 毙 掉 ”。 石 油 禁 运 使 迪士尼 
因 缺 乏 原 祁 供 给 而 受 重 创 ,也 影响 了 它 对 迪士尼 乐园 和 
迪士尼 世界 的 投资 ,宝丽来 则 受到 新 型 相机 生产 障碍 的 
打击 ,版 价 下 跌 就 如 同 石 沉 大 海 一 般 。¢ 福 布 斯 》 林 志 
一 期 的 封面 讽刺 故事 让 雅芳 股价 在 6 个 月 内 跌 了 50%. 
其 正 有 的 问题 不 是 深究 是 什么 刺 破 了 每 个 找 资 泡 泡 ,而 是 
股票 的 过 各 估价 。 或 迟 或 早 , 兽 一度 看 好 “最 优 50 种 股 
票 " 的 基金 经 理 们 作 丁 第 二 个 决定 ,将 其 持 有 的 股票 抛 千 
一 空 。 在 紧 接 下 来 的 大 灾难 中 ,最 初 的 成 长 型 股票 的 地 
位 一 落 干 丈 。 应 该 说 ,问题 的 症结 不 在 公司 本 身 。1980 
年 购买 同样 股票 的 投资 者 在 20 世纪 的 最 后 几 年 内 也 得 
到 了 超过 市 场 平 均 回 报 率 的 利润 。 


ж 80 年代 


РЕП 20 ША} 80 年 代 也 有 过 火 的 投机 行为 。 易 受 
蒙骗 的 投资 者 再 一 次 栽 在 "空中楼阁 ” 上 ,而 拉 开 这 10 年 
投机 热潮 帷幕 的 是 新 股 发 行 热 


HRR DR 


1983 年 天 半年 的 而 科技 新 股 发 行 , 儿 乎 是 1960 年 
情况 的 翻版 ,只 不 过 涉及 的 领域 增加 了 生物 技术 和 微 电 
于 行业 。 而 1960 年 的 狐 狂 程度 与 1983 年 相 比 ,真是 小 
ЖАК, Ж 1983 年 期 间 , 新 股 的 发 行 总 额 远 这 超过 
村 此 前 10 年 新 股 发 行 的 总 和 。 

役 昧 的 初始 发 行 是 投资 者 们 最 热衷 的 事情 ,只 要 你 
能 以 初始 发 行 和 价 买 人 股票 ,你 就 启 定 了 , 寺 为 股价 肯定 会 
Е ЕТА. 

А — ГИ НОЈ ВА е ДЕ ЛА ЕАУ МА А АРЕ А — 
АНАМ, АНГУР АДБ? 哈 ， 
МАРА ТАИ! 这 家 名 为 安德鲁 机 器 人 (Androbot) 的 公 
司 只 不 过 是 计划 制造 一 条 生产 机 器 大 的 生产 线 。 据 称 ， 
公司 的 主要 产品 叫 B. О. BCBrains on Broad 的 缩写 , 音 
为 "人 脑 主 板 ”) ,马上 就 要 投产 了 ,只 是 还 有 几 个 小 问题 
尚 每 解决 。 明 有 眼 人 一 看 就 知道 ,其 实 这 家 公司 的 产品 开 
发 还 未 完成 ,公司 的 计划 书 中 提 及 的 “明显 技术 障碍 ”能 
否 克服 也 不 清楚 。 更 严重 的 是 ,应 用 软件 都 还 没有 开发 
计划 书 表明 ,用 计算 机 业 行 话说 ,早期 的 机 器 人 原型 做 不 
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到 “客户 界面 友好 ”, 最 后 ,安德鲁 机 器 人 的 产品 是 否 能 批 
景 生产 ,其 产品 的 定价 是 否 能 为 市 场所 接受 ,这 些 都 没 人 
于 近 。 但 按 友 行 计划 ,该 公司 的 盘子 不 到 1 个 亿 ,; 在 
1983 年 的 新 股 发 行 市 场 ,这 算是 一 只 小 盘 股 。 磁 巧 ,该 
公司 股票 发 行 的 承销 商 并 非 一 般 的 ,不 知名 的 承销 机 构 ， 
而 是 大 名 易 易 的 美 林 证 券 。 

在 新 股 发 行 浪潮 中 ,涌现 了 这 样 一 些 公司 ;财富 系统 
(Fortune Systems) ,特效 影像 (Spectravideo) 和 和 深 球 国际 
CWhirlyball International) 。 在 新 股 发 行 的 初期 ,其 至 连 
一 些 普通 行业 中 的 企业 也 会 受到 市 场 的 追捧 。 连 新 泽 西 
的 三 象 名 为 “ 吃 得 你 脸 圆 深 深 有 限 公 司 ” 的 连锁 饭店 都 向 
证 券 变 易 委 员 会 递交 了 发 行 申请 。 投 资 者 们 对 那些 具有 
“Үл” 的 股票 特别 青 屿 ,例如 有 一 家 叫 “ 精 美 艺术 品 收 购 
有 限 公司 ”Fine Art Acquisition ltd )。 它 不 是 一 家 上 上 门 
推销 便宜 服装 的 企业 ,也 不 生产 电脑 硬件 ,而 是 一 家 真正 
的 元 术 型 企业 ,如 其 发 行 公告 所 说 , 它 的 主 营 业务 是 收集 
和 上 出 售 精美 字画 和 导 塑 的 复制 品 。 公 司 的 主要 资产 之 一 
年 一 组 该 姬 ， 小 丝 (Brooke Shields) 的 裸体 相册 ,该 相册 
包括 她 近 回 演出 途中 的 生活 照 , 以 及 在 普林斯顿 大 学 大 
门口 的 照片 。 很 明显 ,这 里 存在 一 些 法 律 问题 , 壁 如 波 
姬 "小 丝 可 能 会 起 诉 , 她 对 公开 展示 她 这 些 11 岁 时 拍 的 
裸体 相 册 曾 经 表示 过 不 满 。 但 是 ,当然 了 , 拍 裸 体 照 是 为 
T 艺术 " 啊 , 而 且 该 公司 还 算是 一 家 “古典 ”的 企业 嘛 。 

可 能 是 穆罕默德 ， 阿 里 (Muhammed АШ) ВАХ] 


Ф HE- 小 丝 搬 有 普林斯顿 大 学 学 土 学 位 。 一 一 译 者 注 


的 股票 发 行刺 穿 了 泡沫 。 就 同一 时 期 产生 的 其 他 垃圾 上 股 
来 看 ,该 公司 的 股 划 发 行 算 不 上 最 坏 。 不 过 它 的 独特 之 
处 在 于 展 小 了 “一 分 个 的 价值 ” ,公司 发 行 单位 包括 1 ЛЕ 
ЖОШ ДУЛ 2 股 认购 权证 ,只 卖 | 分 钱 。 当 然 , 这 个 价格 是 
ВАЗЕ ТИЈ 333 售 , 不 过 也 没什么 好 大 慰 小 怪 的 ,但 
当 投 资 者 发现 养 王 本 人 却 抵 制 住 诱惑 ,对 以 其 名 字 命 名 
的 上 股票 一 股 不 买 之 时 ,投资 者 们 开始 怀疑 月 己 上 当 了 。 
倒 睡 的 事 终 于 发 生 了 ,小 盘 股 上 役 价 整体 滑坡 ,新 股价 格 下 
跌 尤 其 剧烈 。 一 年 不 到 ,许多 投资 者 损失 超过 80% 其 至 
90%. 

ETRE + а А] 47 2 A PHARE 
王 挺 立 在 被 他 击 倒 的 对 卑 面前 。 在 阿里 的 全 盛 时 期 ,他 
曾经 扬言 自己 能 够 “ 像 蝴 蝶 一 样 滑 步 , 像 蜜蜂 一 样 刺 源 ”。 
事实 上 ,阿里 公司 的 股票 从 未 上 涨 过 (安德鲁 机 器 人 在 
1983 年 ? 月 发 行 的 股票 也 是 如 此 )。 人 但 其 他 股票 ,尤其 
是 那些 以 拉 术 为 特征 的 公司 的 股票 却 做 到 了 这 一 点 ,一 
次 又 一 次 ,都 是 投资 者 吃 大 亏 。 


50625 ER: ЕЛӘ 


PEPR 20 世纪 60 年 代 的 电子 行业 ,80 年 代 的 生物 技 
术 产 业 也 一 度 火 爆 , 这 种 生物 技术 声称 ,可 以 制造 包括 治 
辣 新 药 在 内 的 一 系列 产品 ,还 可 以 通过 基因 改良 使 蔬菜 
水 果 变 得 更 好 吃 . 更 有 营养 。1984 年 1 月 号 《商业 周刊 》 
封面 故事 “生物 技术 时 代 的 来 临 ” 促 成 了 这 场 投 机 热 的 升 
№. жоны “最 基本 的 问题 一 这 项 技术 现实 
吗 一 一 已 经 得 到 了 肯定 的 回答 ” 它 还 报道 说 生物 技术 车 
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命 如 同 电 脑 技术 革命 一 般 , 基 因 嫁 接 的 速度 “已 远 远 超 过 
了 最 为 乐观 的 预期 ”并 促成 了 生物 技术 产品 销量 的 直线 
EFt. 

这 些 乐 观 的 看 法 反映 在 了 生物 技术 公司 的 股价 上 ， 
1980 年 ,该 行业 的 旋 舰 一 一 “基因 科技 ”一 : 进 人 了 股 
市 。 在 开盘 头 20 分 钟 ,该 股票 市 值 就 翻 了 3 倍 。 投 资 者 
庆 为 他 们 是 在 “用 初始 发 行 价 的 价位 买 进 了 下 一 个 
ІВМ”, APEA AA Sk "地 板 价 ” 中 购 这 些 未 来 价值 
将 高 达 数 干 亿美 元 新 产业 的 投资 者 紧 紧 抓 住 了 其 他 生物 
公司 有 的 新 股 发 行 机 会 。 一 种 抗 癌 新 药 一 -干扰 素 - 一 -成 
为 掀起 第 一 波 牛 物 技术 狂热 的 主打 产品 。 分 析 师 们 预 
ШТ ЖЕН ЖЗ) 1982 年 会 超过 10 亿美 元 (实际 
上 上 ,这 杭 成 功 产 品 的 销售 额 自 到 1989 年 还 不 到 2 亿美 
元 ;但 这 并 不 能 烛 灭 投资 者 建立 “空中 楼 阁 ” 的 梦想 ), 分 
析 师 们 进一步 预测 说 ,两 年 后 ,生物 技术 企业 的 收益 会 出 
现 暴涨 ,但 后 来 的 结果 表明 ,分 析 师 们 迎 来 了 一 次 又 一 次 
的 失望 。 但 我 们 应 肯定 的 是 ,生物 技术 革命 是 实 实在 在 
存在 的 ,并 将 永 葆 青春 ,在 生物 技术 的 保护 伞 之 下 ,即便 
年 一 些 良 弱 企 业 也 从 中 受 痊 菲 浅 。 

生物 技术 股 的 价格 水 乎 已 达到 了 一 个 空前 的 高 水 
平 。60 年 代 , 投 机 性 成 长 股 只 不 过 按 50 ТН ЖАН 
EME 1980 年 ,一 些 生物 科技 股 的 价格 却 是 其 每 股 销 
ЕНУ 50 倍 。 作 为 一 个 学 习 估 价 技术 的 学 生 ,我 对 证 券 
分 析 师 们 对 这 些 价格 给 出 的 “合理 解释 ”感到 十 分 吃惊 。 
因为 生物 技术 公司 一 般 都 没有 当期 恒利 (即便 考虑 未 来 
几 年 也 无 实质 性 的 预期 收益 ) ,销售 额 也 极 少 ,对 它们 必 


须 设计 新 的 估价 方法 。 我 最 感 兴趣 的 莫 过 于 由 华尔街 一 
家 知名 证 券 公司 发 明 的 “ 产 遇 资产 定价 ”方法 ?。 简 而 言 
之 ,这 一 方法 要 害 在 于 对 每 一 生物 公司 还 处 于 计划 项 目 
中 的 产品 的 价值 进行 评 佑 。 即 使 计划 中 的 产品 还 只 处 于 
基 内 工程师 的 草图 阶段 ,甚至 还 只 是 科学 家 的 一 种 大 胆 
设想 ,该 产品 的 潜在 销售 额 和 利润 率 也 会 被 评估 师 评估 
出 米 。 销 售 最 可 通过 将 来 该 药 的 “预期 临床 试验 指标 ”， 
预期 使 用 者 数量 以 及 假想 的 高 吊 价 格 而 预测 出 来 。 根 据 
处 于 计划 项 是 中 的 新 产品 的 总 价值 ,分 析 师 们 便 有 根据 
找到 该 公司 股票 的 “合理 售 价 ”。 

所 有 的 潜在 问题 似乎 对 乐观 派 来 说 都 不 是 问题 。 美 
国药 品 管理 机 构 会 不 会 推迟 许可 证 颁发 (干扰 素 的 许可 
WER TILES ЖО? 市 场 能 接受 那些 充满 想象 力 
药品 的 价格 吗 ” 对 于 儿 家 企业 在 同一 时 期 开发 研制 、 还 
处 于 计划 项 目 中 的 新 药 ,专利 法 能 给 予 同 样 保护 么 ? 会 
不 会 出 现 专利 冲突 ? 药品 的 潜在 利润 是 否 会 被 生物 技术 
企业 的 合作 方 (通常 是 一 些 大 的 制药 企业 ?所 吸收 ? 在 
80 年 代 中 期 ,所 有 上 述 这 些 潜在 问题 似乎 都 没 人 重视 。 
事实 上 ,一 位 分 析 师 认为 :生物 技术 股 比 传统 的 制药 企业 
的 风险 更 小 ,因为 它们 没有 老 产品 ,不 存在 新 药 挤占 老 产 
名 市 场 份额 的 问题 。 从 他 的 观点 似乎 可 以 找到 这 样 的 车 
唐 多 辑 一 一 当前 拥有 正 的 销售 额 和 利润 其 实 并 非 好 事 ， 
因为 将 来 这 些 利润 可 能 会 减少 。 

从 80 年 代 中 期 到 80 年 代 后 期 ,大 多 数 的 生物 技术 


Ф 与 投资 征 中 流行 的 “次 本 资产 定价 横 赤 " 相 区 别 。 一 一 译 者 注 
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公司 损失 了 四 分 之 三 的 市 值 。 在 1987 年 股灾 中 ,它们 大 
Ең РВ, СЕ ТЕ 1988 年 市 场 问 升 时 ,这 些 企业 还 在 走 下 
坡 路 。 此 时 ,市 场 峰回路转 ,大 众 不 再 相信 那些 令 人 兴奋 
的 .高 市 答 率 的 股票 ,而 转向 投资 那些 虽然 市 盘 率 低 , 但 
能 支付 实 实在 在 的 股息 的 企业 的 股票 。 直 到 90 年 代 , 生 
物 技 术 股 的 厄运 也 未 得 到 扭转 。 虽 然 在 前 几 年 ,股价 有 
所 上 升 ,但 在 90 年 代 中 期 ,股价 再 次 出 现 了 严重 的 下 路 。 
在 美国 证 交 所 ,生物 科技 股指 数 在 1992 年 至 1994 年 2 
年 间 下 降 了 50% 多。 至 90 年 代 中 期 ,整个 生物 制造 业 
以 每 年 40 亿美 元 的 速度 亏损 。 理 查 德 ， 贝 尔 森 (Rich- 
ard М, Beleson) ,一 位 来 自 “ 资 本 研究 公司 ”的 行业 分 析 
师 , 于 1994 年 写 了 一 首 “ 生 物 科 技 股 的 熊市 民谣 ”下 面 
х= ННН ДЕ]: 

那些 日 子 啊 , 我 的 朋友 

我 们 原 以 为 永远 不 会 结束 

每 充 隆 一 段 基因 就 组 建 一 家 公司 

RNAI ТҮ Же Ае Ж 


ЖЯ ч 


风光 地 发 行 新 股 

因为 ,出 售 梦想 

ОУ 
中 国 的 君子 兰 传奇 


历史 总 是 售 人 的 相似 。80 年 代 中 期 ,郁金香 球 共 热 
在 中 国 重演 。 当 时 ,中 国政 府 开始 着 手 一 系列 的 经 济 改 

о 革 , 于 是 ,市 场 上 如 雨 后 春 筹 般 地 出 现 了 各 种 产品 ,其 中 
7 包括 家 庭 花卉 。 君子 兰 就 是 其 中 最 吸引 人 的 一 种 。 这 种 


植物 原 属 于 官宦 家 庭 的 奢侈 品 , 原 产地 是 非洲 ,在 30 年 
代 被 引入 中 国 北方 城市 长 春 。 起 初 , 君 于 兰 只 属于 皇家 
因而 ,但 不 久 , 它 便 成 为 那些 身份 显赫 .家 财 万 贯 的 上 等 
家 庭 高 贵 和 总 味 的 象征 。 再 后 来 ,长 春 市 将 君子 兰 作 为 
市 花 , 从 80 年 代 开 始 , 全 市 一 半 以 上 的 家 庭 开 始 种 植 君 
子 兰 。 

ЖҒНЕ ААА , 传 到 了 东北 的 其 他 城市 ,市 
场 需 求 便 陡 然 上 升 。 由 于 君子 兰 生 长 期 需要 好 几 年 , 因 
此 供给 无 法 跟 上 。 这 样 ,就 造成 君子 兰 供不应求 ,价格 开 
如 十 涨 。 许 多 中 国 个 体 户 投机 者 开始 筹集 资金 ,并 将 市 
场 上 的 君 于 兰 一 抢 而 空 ,就 如 同 邦 金 香 球 蔡 热 中 的 投机 
者 一 样 ,君子兰 的 投机 者 也 开始 编织 他 们 的 空中 楼 阁 , 君 
子 兰 的 价格 达到 了 一 个 令 人 目眩 的 高 度 。 在 80 年 代 中 
期 ,看 子 兰 的 一 般 仿 价 大 约 是 100 元 / 株 ( 约 30 美元 ) ,而 
到 了 1985 年 ,价格 翻 了 2 000 倍 ,为 200 000 元 / 株 ( 约 6 
万 美元 ) ,这 一 价格 大 约 是 当时 一 个 中 国 大 学 毕业 生 300 
年 的 薪水 总 和 。 

这 场 投 机 热 免 不 了 会 有 同样 的 下 场 。 也 许 , 使 其 最 
Ж ОКЕАН АЕ 1985 年 夏天 大 量 的 新 闻 媒 体 对 这 场 近 平 疯 
狂 的 投机 行为 的 报道 。 一 时 间 ,市 场 上 的 君子 兰 滞销 , 投 
资 者 血本 无 归 ,君子 兰 价格 下 跌 了 99% 以 上 ,1986 年 初 ， 
大 量 的 中 国 投机 者 身 处 困境 。 


80 年 化 的 其 他 泡 法 


80 年 代 后 期 的 投机 热潮 因 一 些 最 普通 的 公司 而 起 ， 
原因 是 其 概念 唤起 了 华尔街 的 想象 力 。 与 投资 者 们 前 不 
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ЖӘНДІК ЕР ЕЕ Ы Т ТО, naht А {ЕН 
和 爱 其 他 概念 股 时 ,损失 了 90 吧 多 的 资金 。 以 下 两 个 例子 
ИНВ 73-5. 

爱 尔 芬 香料 公司 (Alfin Егапргапсев); 2/2596 
公司 为 一 家 化 妆 如 企业 ,在 1985 年 后 期 突然 引起 了 人 们 
的 极 夫 关注 ,原因 是 其 官 布 了 一 种 新 面霜 :Glycel.” 这 
ДВЕ БУ ДК е БМ ЛЫН ЧАЖАЯН 
中 得 知 : Glycel 的 成 分 蚌 由 一 位 瑞士 的 心脏 移植 先 
ШҚ зї Нр e HAC Christiaan Barnard) 所 研制 
时 ,Glycel 的 可 信 度 大 增 。 当 时 63 岁 的 白 纳 德 青春 焕 
Ж.Н МЫН, Ж, 1838 СРопсе de Leon) ,经 
ЖМ) RA 22 岁 的 “ 女 朋友 ”出 现在 公众 场合 。 华 以 
和 守 大 事实 著称 的 化 妆 品 行业 里 , 白 纳 德 对 于 该 产品 能 滩 
人 皮肤 .使 皮肤 老化 过 程 逆转 的 宣传 仍然 显得 出 类 拨 莱 ， 
一 会 儿 的 功夫 ,公众 和 整 条 华尔街 对 Glycel 的 功效 都 深 
信和 不 疑 。 在 圭 门 ， 马 可 斯 (Neimom Marcus) 和 其 他 高 档 
的 百 贫 商店 里 ,该 产品 以 每 套 195 美元 的 建议 价 出 上 售 ， 
这 下 看 来 公司 的 业绩 肯定 会 增长 了 ,在 Gilycel 发 布 后 的 
一 修 月 内 ,股价 翻 了 3 悄 。 甚 至 连声 名 显赫 的 摩根 ,斯 
组 利 公司 也 加 入 了 其 中 ,肯定 了 其 市 盘 率 的 合理 性 ,并 指 
出 , 股 馆 将 会 继续 二 升 。 

然而 不 浴 的 是 ,好 景 不 长 , 爱 尔 分 所 声称 该 产品 能 渗 
A WURA ЛЕ ,使 肌肤 重 现 活力 的 声明 引起 了 科学 家 的 质 
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0 D ЖАН RSMA Eimi ТЫМ. 至 省 注 
7 6 1513 ЯҒ, ШТА + ТА douan Ponce де Leon) 为 了 + КБ ОД 
4 ”佛罗里达 ,并 在 芭 奥 十 斯 汀 CSt，Augustine} 附 近 上 上 岸 ， ЖЕН 








ЕЕ. —M ЛКЕН IDIR Ў, АЙРЫ ШИШИП НУН 
R ТЕШ БА БЕДА ЕК РЕ”. ЈУЛАЈ т ГІ ЗІН 
约 品 管理 机 构 人 FDA) АТТ. У ТЕ m БН ЖЛ АА. 
{ЕГ А, ЛҒ А ТЕ М ЕЛИ С ПЕН) ЈУ АИ 
则 而 非 化 妆 品 ,所 以 ,该 企业 必须 提供 有 关 疗 效 的 证 明 。 
爱 尔 分 的 反应 不 是 将 其 产品 提交 检验 ,而 是 中 止 了 Gly- 
cel 的 销售 。 由 此 ,1986 年 每 股 40 美元 的 股价 ,在 1989 
年 路 到 了 每 股 2 美元 ,投资 者 建立 的 空中 楼 阁 再 次 破灭 
了 。 


7777 Best 的 故事 


我 最 想 为 你 讲述 的 ,是 发 生 在 80 年 代 后 期 的 ZZZZ 
Best 的 故事 。 这 个 不 可 思议 的 贺 拉 姐 ， 阿 尔 杰 (Horatio 
Algen) 式 的 故事 * 必 将 深 深 的 打动 你 。 白 瑞明 克 (Bar 
ry Миком) ДВЕ 80 ЕДО РАР, ТЕ НЕЗ Ж 
的 时 代 里 ,不 少 企业 家 在 他 们 会 乔 胡 须 之 前 就 发 过 了 。 
朋克 的 职业 生 省 在 他 9 岁 时 开始 。 和 由 于 他 的 家 庭 无 钱 为 
他 请 保姆 ,他 不 得 不 每 天 跟随 他 的 妈妈 去 他 家 开 的 地 毯 
清洗 店 。 在 小 店 中 ,他 开始 通过 电话 招揽 生意 .到 10 岁 
的 时 候 , 他 学 会 了 清洗 地 毯 ,通过 上 晚上 及 暑假 的 短工 ,1{ 
年 里 他 赚 了 6 000 美元 ,15 岁 那 年 ,他 在 自家 车 库 里 建立 
了 旨 己 的 地 毯 清 洁 公司 。 该 公司 取 名 叫 ZZZZ Best( 发 


2 ЫЛА • ВИКИ С1837-—-1899), Эр, ЊЕГА Е А МИТ Ж. ЗЕН 
版 超过 120 部 读物 。 
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ЖУ тесе best), НЕН Е | Бф, ЇЙ НЕН 20125 
年 龄 ,他 记 了 人 收集 和 清理 地 毯 , НОЛЕ МАТЕ ЈИ „ 每 
周 给 雇员 发 薪水 。 就 在 明 克 像 受 罪 一 标 . 上 学 (其 间 还 请 
朋友 开车 送 他 赴约 会 ?的 同时 ,他 的 企业 红火 了 起 采 。 他 
为 雇用 父母 为 其 工作 而 深 感 自 聚 。18 岁 时 ,他 成 了 百 万 
CEF 

ЕЖЕН СЕН ЕЕ ЖАНДЫ D RIR 77. 
他 有 一 辆 红色 法 拉 利 跑车 和 一 幢 价 值 70 A Эл 
池 的 房子 ,游泳 江 底 部 有 一 个 大 大 的 黑色 "2Z” 形 标志 。 
他 还 公开 颂扬 美国 社会 的 传统 美德 , 写 了 一 本 名 为 “在 美 
国 发 迹 ” 的 书 , 并 声称 ,当今 的 年 轻 人 工作 都 不 够 站 力 。 
AIN ТЕЗЕ [и] #5 ЕЛ ЛАВА ЕН А, ЖЕҢЕ“ Бе ВЕНА та а Ж 
НІНЕН ЕЕ AH, КОЁ?” ЕЧ, 2222, Best 已 
有 1 300 {у А, Har ЇЛДЫ ЛИ ДЕЙ ЖАЛП ‚ЧУ БН АЗЫ 
机 内 华 达 。 

对 于 一 个 普通 的 地 毯 清 滞 公司 来 说 ,100 ЕУІ 
率 是 否 过 高 呢 ? 当然 不 高 ,这 是 一 个 由 具有 出 色 和 领导 才 
能 的 成 功 管理 者 领导 的 公司 呀 ,100 售 的 市 盘 率 不 足 为 
F! 明 克 在 管理 麻 员 时 ,最 欣 曲 的 一 句 语 是 "要么 按 我 说 
的 二 ,要 么 开路 >。 他 甚至 扬言 ,即使 是 他 的 母亲 违反 了 _ 
规定 ,也 一 样 会 蕉 解雇 。 明 部 告诉 华 乐 街 的 投资 者 ,他 的 
公司 管理 比 ІВМ 好 得 多 ,并 且 他 立志 要 成 为 地 和 车 清 洁 行 
业 的 “通用 汽车 公司 ”。 投 资 者 们 都 兴奋 不 已 ,如 同 当 时 
, 一 位 证 券 分 析 师 告诉 我 们 的 那样 ;“ 这 家 公司 ,你 可 别 错 

过 。 
6 而 在 1987 АНА ТГ. AMEH, 
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2222 Best 不 只 是 洗 地 毯 , 它 还 为 黑社会 洗钱 。ZZZZ 
Best 公司 被 控 为 有 组 织 的 犯罪 集团 提供 “ 许 钱 "服务 。 
这 些 犯 罪 集团 先 川 黑钱 从 公司 购买 设备 ;然后 有 通过 
ZZZL Best 的 合法 运作 , 换 回 合法 收入 。 事 实 上 ,公司 表 
面 上 的 高 增长 都 是 通过 诸如 假 台 同 . 假 信用 卡 收费 和 类 
位 的 行为 产生 的 。 整 个 裸 作 过 程 是 一 个 大 型 的 “ 庞 氏 ” 计 
划 . 在 计划 中 ,一 过 从 投资 省 手中 收 钱 ,一 边 义 转 付 给 
只 一 个 投资 痢 。 除 此 之 外 , 明 克 还 被 诉 挪 用 公司 上 百 万 
са. ВН НИВ) 7222 Best 投资 者 们 彻头彻尾 陷 人 了 
КЗ, 

1989 Р, ту 23 岁 , 他 被 控 犯 有 57 桩 欺诈 案 , 被 判 
МЭЖ 25 Б, ЕНІ Дн] 2 600 万 美元 的 资金 。 美 国 地 
区 法 院 法定 拒 绝 明 克 要 求 从 轻 处 理 的 上 诉 ,并 告诉 他 ; 
“你 天 生 具 有 交际 闲谈 能 力 ,这 是 你 最 危险 的 特征 ,” 法 官 
义 补充 道 ;“ 你 没有 是 非 之 心 ,” 著 和 名 投资 杂志 《 巴 伦 ) 的 操 
稳 人 阿兰 ， 爱 伯 扣 早 在 几 年 前 就 预测 到 ZZZZ Best 公司 
会 倒 财 ,他 断言 说 “ZZZZ БЕБЕ Дн] ВЕЛЕ ЛЕВИ Ж 
HI ZZZZ ЭЕ" .许多 投资 于 该 公司 的 投资 者 在 完全 霄 
失 其 本 金 后 当然 很 能 够 认同 这 一 见解 。 
| 故事 到 此 还 没完 。 在 纳 波 克 联邦 监狱 服刑 的 54 个 

月 后 , 明 殉 成 了 复活 的 耶稣 基督 ,并 从 杰 里 : 佛 为 尔 创立 
的 开放 大 学 获得 了 函授 学 士 , 硕 十 学 位 ，1994 年 12 月 
获释 后 ,他 成 了 加 利 福 尼 亚 一 家 社区 圣经 教堂 的 高 级 牧 


Ф 20 30 年代 有 名 的 金融 诈骗 案 , 以 新 吸纳 的 资金 支付 老 情 务 的 高 客 利 
息 。 一 -一 评 者 注 
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师 。 在 那里 ,他 传达 福音 的 方式 使 其 教徒 对 他 崇敬 不 已 。 
他 成 了 一 个 单干 的 传媒 企业 集团 ,用 他 独一无二 的 交流 
技巧 向 人 人们 讲述 他 如 何 结束 他 的 “欺诈 生涯 ”。 另 外 他 还 
写 了 两 本 书 :4 清白 的 扫 明 》 和 其 诈 始 末 记 》, 并 每 天 在 全 
国联 合 电台 里 做 节目 ,运用 他 独特 的 天 赋 成 为 一 个 大 众 
言 爱 的 演讲 者 。 他 的 纽约 经 纪 人 评价 说 ; “我 们 都 深信 ， 
在 电视 和 书籍 世界 里 ,他 的 前 途 会 一 片 光 明 。” 


历 忠 的 教训 说 明了 什 刍 


历史 上 的 许多 教训 都 是 触目 惊 心 的 。 投 资 者 对 证 养 
评估 方式 的 偏好 通常 对 证 券 定 价 起 决定 性 作用 。 股 市 有 
时 候 非 常 符 合 “ 空 中 楼 阅 ” 原 理 。 正 因 如 此 ,投资 游戏 的 
风险 是 极 高 的 。 

值得 重视 的 另 一 教训 是 ,投资 者 在 购买 今天 的 热门 
新 股 的 时 候 , 应 谨慎 小 心 。 一 家 投资 机 构 基 德尔 。 皮 博 
ІН (Kidder Peabody)? 曾 调查 了 1983 年 到 1988 年 中 , 超 
过 1 000 只 的 韧 次 发 行 的 普通 般 的 业绩 。 其 结论 是 :从 
发 行 日 到 1988 年 中 期 为 止 ,全 部 初次 发 行 股票 中 ,2/3 
股票 的 表现 低 手 道 。 甫 斯 工业 平均 数 涨幅 。 虽 然 小 公司 
的 股票 比 大 公司 的 股票 有 更 好 的 表现 ,但 结果 表明 ,这 一 
现象 仅 限于 上 股 虞 二 级 市 场 一 一 而 非 发行 市 场 。 由 于 只 有 
三 分 之 一 的 股票 的 表现 能 超过 道 。 琼 斯 指数 的 平 拘 水 


қт» 


0 中” 美国 老牌 投资 银行 ,1986 年 被 СЕ 收购 80% ЕГІН, 1994 ЫНШЫ 935 
Т PITANA 12 亿美 元 ,GE 为 此 损失 7. 5 亿美 元 ,后 来 要 给 了 Paine Webber, -іЖ 
8 ЖЕ 


э ‚БЕРДТ ЫП ОН ИНЕ ОЈ РЈ ЖАТ. 

当然 ,投资 者 过 去 曾经 在 初次 发 行 市 场 上 建立 起 了 
不 少 的 空中 楼 阅 ,; 但 请 记 住 ,新 股票 发 行 的 卖家 多 数 为 公 
本 经 理 层 本 有 身 。 他 们 总 是 选择 在 公司 处 于 最 易 盛 时 期 或 
者 公众 投资 热情 最 高 的 时 候 发 行 股 票 。80 年 代 后 期 的 
生物 科技 股 的 初次 发 行 即 是 一 个 很 好 的 例 于 。 在 这 种 情 
况 下 ， 全 一 一 哪怕 是 高 成 长 性 行 
Му. т, , ШАЛ. ЕД] И] B. 








ЖЕЖ 0 90 年 代 


日志 股市 ,不 动产 风波 


可 能 20 氨 纪 后 期 规模 最 大 的 一 次 投机 狂潮 应 属 日 
本 的 不 动产 和 股票 市 场 投 机 热 。 从 1955 年 到 1990 年 ， 
日 本 不 动产 价格 上 涨 了 75 倍 多 ,到 1990 年 ,日 本 所 有 资 
产 的 总 价值 预计 有 近 20 万 亿美 元 一 一 相当 于 整个 世界 
财富 的 20% 之 多 ,大 约 是 当时 世界 股市 总 价值 的 2 倍 。 
网 国土 面积 来 说 ,美国 是 日 本 的 25 倍 ,但 就 地 产 价值 而 
A 1990 年 日 本 地 产 评估 和 值 已 是 美国 地 产 价值 的 5 售 ， 
从 理论 上 谨 , 日 本 只 需 卖 掉 一 个 大 东京 市 ,所 获取 的 资金 
束 足 够 买 下 全 美 地 产 ; 只 要 卖 掉 皇 宫 便 可 以 筹集 到 足够 
资金 购买 整个 加 利 福 尼 亚 。 日 本 高 尔 夫 场 地 涨 价 更 赢 
谐 。 到 1990 年 ,日 本 所 有 高 尔 夫 场地 的 总 价值 达到 了 
5 000 亿 美元 ,这 个 价值 是 在 澳大利亚 证 券 交 易 所 全 部 上 

公司 价值 总 和 的 2 信 。 
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ЛЕТЕ ЖЕ 8) — 31 ТЕ ЖААП Н 7. ИНВЕ РЕЗЕ 
的 氧气 球 。 从 1955 年 剑 1990 年 ;股价 涨 了 100 й, ТЕ 
1989 年 12 月 顶峰 时 期 ,日 本 股票 市 值 总 计生 万 亿美 无， 
旦 美国 股票 市 值 的 1. 5 傍 , 接 近 于 全 球 资本 市 场 市 值 总 
Ж) 45% ,那些 遵从 基本 分 析 定 价 原 理 的 投资 者 们 对 此 
无 不 嘱 咕 惊 吧 。 他 们 诅 丧 地 发 现 :日 本 股票 市 僵 率 达到 
60 倍 , 几 乎 是 其 账面 价格 的 5 倍 ,其 股息 的 200 fA; +A EE 
<T FEREARE 15 倍 , 伦 就 为 12 信 。 按 单个 
公司 看 , 菜 些 日 本 公司 股价 更 是 高 得 吓人 。 日 本 电话 公 
司 巨 头 -一 -NTT 公司 在 此 时 己 经 完全 私有 化 ,其 市 值 超 
过 了 美国 电报 电话 公司 ,IRM .通用 电气 .通用 汽车 的 市 
值 总 和 。 日 本 第 一 劲 业 银 行 的 市 僵 率 达 人 旬 了 56 倍 , 相 比 
Z БОЛЕН ТЕН АУ 5. 6 В. 日 本 最 大 的 养 
商 一 一 野村 证 养 的 股票 市 值 己 经 超过 了 全 美 所 有 券商 市 
值 的 总 和 。 

两 个 神话 推动 了 不 动产 和 股票 市 场 的 发 展 ; 其 一 是 
日 本 的 土地 价格 绝 不 会 下 跌 , 其 二 是 股价 只 升 不 降 。 除 
ТВАР, НА ЕЛ ЕН ЕНІН 
银行 存款 比例 和 低 于 1 НО ТРАЖЕ ЖЕСЕ 
现金 流 更 是 加 剧 了 不 动产 和 股票 市 场 上 的 投资 热 。 此 
时 ,炒股 几乎 成 了 日 本 大 众生 活 的 必需 。 一 夜 之 间 , 日 本 
的 公共 汽车 或 是 地 铁 里 的 上 班 族 不 再 留恋 那些 色情 证 画 
书 , 转 而 关注 股市 里 的 较 闻 趣事 。 如 果 说 英国 的 每 一 个 
街角 都 会 有 一 个 投注 站 (或 者 赌 马 登记 上 人 人 ), 那 么 日 本 的 
每 一 个 街角 都 会 有 一 家 证 券 经 纪 人 公司。 野村 证 券 为 了 吸 
引 知识 阶 层 投 资 者 ,广告 用 了 哥 白 尼 和 托 勒 密 的 头像 。 





ХОШ ӘҢ ЕЕЕ НЕЗ РБЕ ЕЕ ЕЛЕНА КАЕН 
尼 的 “日 心 说 ”, 人 而 对 股市 和 房地产 市 场 持 危 险 论 的 意见 
则 是 "地 心 说 ”。 为 一 家 日 本 券商 出 版 的 一 本 销售 手册 
Е.а 8: 于 面 是 一 个 日 本 家 庭 主妇 , 手 触 云 端 , 边 
上 上 一 个 箭头 显示 好 还 要 商 玉 。 这 明显 是 一 个 建立 空中 楼 
АЈА ЕНТ. 

H 本 企业 在 这 场 股 疯 中 扮演 了 极其 重要 的 角色 。 政 
府 匈 许 企业 建立 享有 税收 优惠 的 投资 交易 账户 ( 称 作 特 
线 账 片 ) 参 与 市 场 变 吻 。 在 股市 繁荣 时 期 ,企业 从 股票 交 
急 中 获 得 的 利润 远 远 超过 了 从 事 生 产 所 得 的 利润 。 所 
以 ,这 大 一 个 不 容错 过 的 盛会 。 并 有 晶 , 极 低 的 借款 利率 也 
方便 了 投资 者 举 倩 大 最 资 金 参与 市 场 炒 作 。 许 多 公司 控 
1 入 的 利率 在 欧洲 市 场 上 发 行 浮 动 利率 债券 , 沪 种 债券 附 
节 本 公司 的 认 股 权证 ,倘若 牛市 继续 , 这些 认 股 权证 会 非 
弟 值 钱 。 乐 观 情绪 再 牛 出 更 乐观 的 气氛 ,投资 热情 一 浪 
丙 过 一 浪 ,似乎 永 无 止境 。 

如 何 反 发 那些 恨 据 退 辑 认为 股市 会 下 跌 的 论调 ,上 服 
市 的 葡 持 者 日 有 一 套 。 难 道 说 全 球 股 市 的 市 盈 率 非得 处 
于 同一 水 平 ? 一 位 来 自 株 投 町 (日 本 的 “华尔街 涩 的 销 人 骨 
人 大 员 的 回答 是 否定 的 :“ 相 对 于 美国 的 收益 来 说 ,日 本 收 
答 的 评估 显得 较为 保守 一 点 。 因 为 日 本 的 减 值 准备 提 得 
比 才 多, 且 会 司 利 渔 中 未 包括 非 少数 权益 附属 机 构 的 收 
і UMRI ЕЖ ИН Жс ут ЖЕ 
那么 ,不 到 0,5% 的 公司 资本 利润 率 是 否 低 得 不 正常 呢 ? 
回答 是 ,这 只 不 过 反映 了 当时 日 本 的 低 利率 状况 。 还 有 ， 
股价 为 资产 净值 的 5 倍 , 是 否 过 于 和 危险” 回答 是 ,一 点 也 
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不 危险 ,因为 股票 的 账面 价值 并 未 反映 日 本 公司 土地 的 
增值 部 分 。 面 日 本 地 价 水 平 高 又 被 “合理 地 解释 "为: 因 
为 日 本 人 口 密度 大 , 且 各 种 管制 条 例 和 税法 都 限制 居住 
用 地 的 使 用 。 

事实 上 ,这 些 关于 房地产 价格 和 股价 飞速 上 涨 的 “ 理 
由 "都 不 能 自圆其说 。 即 便 收 益 和 股息 经 过 调整 ,日 本 的 
市 重 率 仍 比 其 他 国家 高 出 许多 ,与 日 本 股市 历史 表现 机 
比较 ,现在 的 膨胀 率 已 经 很 高 了 。 而 且 , 口 本 企业 的 芥 利 
能 力 正 在 下 降 , 面 受 日 元 升值 的 限制 ,日 本 出 口 也 是 难 上 
加 难 。 虽 说 日 本 土地 稀少 ,但 其 制造 商 ,如 汽车 制造 商 ， 
已 经 在 国外 找到 了 充足 的 .廉价 的 土地 建 三。 其实 ,地 租 
的 增长 速度 远 比 地 价 的 增长 速度 要 慢 的 事实 已 经 表明 ， 
除非 土地 价格 持续 上涨, 否则 房地产 市 场 的 收益 会 出 现 
滑坡 。 最 后 ,到 了 1989 年 , 连 支撑 市 场 运作 的 低 利息 也 
开始 上 涨 了 。 

也 许 ,对 于 日 本 房地产 和 股市 与 众 不 同 的 表现 最 陪 
明 的 解释 莫 过 于 “日 本 的 特殊 性 ”。80 年 代 后 期 ,我 所 接 
触 的 职业 投资 者 们 都 深信 ,能 干 的 大 藏 省 4MOF) 肯 定 可 
以 找 出 一 条 合理 的 办 法 来 避免 发 生 令 人 不 快 的 金融 危 
机 。 如 果 房 地 产 的 价格 下 跌 , 政 府 肯定 会 限制 可 供 开发 
的 土地 数量 ;另外 ,政府 还 会 不 时 地 调整 政策 ,或 是 起 草 
新 的 法 规 来 治理 股市 中 的 许多 弊病 。 所 有 这 些 想法 ,都 
给 国际 金融 市 场 造成 了 这 样 的 印象 日 本 市 场 是 受 政府 
操纵 的 ,高 股价 和 廉价 资本 政策 均 是 政府 发 展 经 济 的 政 
8 ” 策 性 调控 手段 。 一 次 又 一 次 ,我 们 忽略 了 历史 的 教训 和 
2 ”基本 经 济 因素 ,盲目 地 认为 “这 次 忠 已 往 不 一 样 >。 气 泡 
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1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 (年) 


日 本 的 股市 泡沫 ,1980 一 1998 年 股价 对 账面 价值 的 情 数 
资料 来 源 ,摩根 + 斯 坦 利 的 研究 成 果 及 作者 本 人 的 估计 。 


对 于 那些 认为 金融 万 有 引力 定律 不 适用 于 日 本 国情 
的 投资 者 来 说 ,他 们 要 失望 了 ,1990 年 , 伊 萨 克 。 和 牛顿 的 
规律 起 作用 了 。 有 趣 得 很 ,这 次 让 莘 果 掉 下 来 的 是 日 本 
政府 自己 。 日 本 银行 (日 本 的 中 央 银 行 ) 发 现 了 借款 热潮 
可 能 有 蕴含 的 通胀 危险 ,以 及 股票 和 房地产 的 价格 由 于 货 
币 供 给 增加 而 急 收 上 涨 的 事实 ,便当 机 立 断 ,在 通货 膨胀 
水 平 进一步 上 升 前 ,紧缩 信贷 。 它 相信 ,时 间 耽 搁 得 越 
入, 日 本 经 济 受 到 的 创伤 就 越 重 ,生产 力 水 平 会 下 降 、 失 
业 率 会 有 所 上 升 。 由 此 ,中 央 银 行 限制 信贷 、 提 高 利率 ， 
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ЖЕНЕ ЕШ ТЕ ЕРӘН BE ЛЕ КАЕ. 

1989 年 就 开始 上 涨 的 利率 ,到 1990 年 出 现 急 直上 
升 。 股 市 不 是 软 着 陆 , 而 是 彻底 前 盘 。 其 下 降 的 程度 可 
以 与 1929 年 至 1932 年 间 美 国 股 市 的 太 骨 党 相 比 。 日 经 
SPOE 1989 年 最 后 一 个 交易 日 曾 达 到 接近 40 000 点 的 
水 平 ,到 1992 年 8 月 中 甸 , 指 数 下 降 到 了 14 309 点 ,下 
Бал 63 个 百分点 。 相 比 之 下 ,道琼斯 工业 指数 从 
1929 年 12 月 到 其 最 低 点 1932 年 夏天 下 降 了 66 个 月 分 
БАСПА 1929 年 9 月 水 平 算 , 下 降 了 779). Ж 1-90 
生 代 ,日 本 的 股市 一 直 处 于 低迷 状态 ,即便 后 米利 率 下 
降 , 但 股市 业 没 有 复苏 ,一 度 繁荣 的 日 本 经 济 在 90 年 代 
后 期 也 开始 走 下 玻 路 。1990 年 来 股票 价格 的 下 跌 反 映 
了 股票 市 值 正 逐 半 问 其 账面 价值 回归 ,这 也 是 80 年 代 初 
期 股市 泡沫 破灭 后 的 基本 规律 。 

由 于 不 动产 转手 比较 困难 ,我 们 很 难 确切 地 指出 房 
地 产 市 场 裔 汝 的 时 间 和 程度 。 但 不 论 如 和 何 ,90 年 代 初 
期 ,日 本 房地产 的 气泡 也 破 炎 了 。 各 种 舍 算 不 动产 价值 
的 方法 表明 ,房地产 跌价 程度 大 致 与 股市 相当 。 和 气泡 的 
破裂 使 “日 本 特殊 性 ”“ 资 产 价值 只 升 不 降 ” 等 神话 破产 
T. 日 本 并 不 特殊 ,其 财产 价值 也 会 有 下 降 的 一 天 。 金 
融 万 有 引力 定理 的 适用 是 没有 国界 之 分 的 。 


90 年 化 后 期 的 互联 网 热潮 


60 年 代 、70 年 代 电 子 热 .80 年 代 生 物 技 术 热 ,90 年 
代 后 期 又 迎 来 了 互联 网 热 。 诸 如 亚马逊 书店 和 雅虎 等 互 


МНЕ ПЖ {ШР ЖАНЫ. АН ЖМ 
速 发 展 是 事实 。90 年 代 后 期 ,互联 网 用 户 数量 以 每 年 2 
信和 的 速度 递增 。 不 过 ,这 个 行业 竞争 残酷 ,投资 者 们 并 没 
有 认识 到 处 于 这 个 新 兴 的 、 动 落 多 变 的 产业 中 那些 小 公 
梧 所 面临 的 风险 。 尽 管 人 和 们 承认 ,并 非 所 有 企业 都 能 成 
功 , 但 是 一 时 间 , 以 前 的 一 些 价值 评估 标准 似乎 突然 作废 
了 。 已 经 没有 人 计算 市 伪 率 (因为 这 些 企业 多 数 没有 利 
润 ), 苏 至 连 股 价 / 销 售 额 比率 也 被 人 们 抛 之 脑 后 。 该 行业 
增长 的 可 能 性 还 极 不 稳定 ,投资 普 建 立 的 空中 楼 阁 却 非常 
壮观 宏伟。 由 于 人 们 对 这 个 新 行业 异常 热心 ,股市 中 凡 
是 与 互联 网 相关 的 股票 出 现 了 近乎 狗 狂 的 投机 热潮 。 
Netcom 公司 的 事例 生动 说 明 ,即使 是 投资 于 蕊 联网 
行业 中 的 领先 企业 ,投资 者 也 会 遭 到 惨遭 横 失 Netcom 
公司 是 90 年代 中 期 第 一 家 上 市 的 互联 网 企业 ,一 年 不 
项, 公司 股价 从 其 初始 发 行 价 16 352086 92 美元 ,总 市 
ІНІ 10 亿美 元 。1996 年 ,作为 全 国 最 大 的 互联 网 服务 
提供 商 ,Netcom 公司 的 网 络 用户 已 经 超过 了 50 万 人 。 尽 
管 当时 公司 还 未 开始 便利 ,但 投资 者 普遍 认为 ,作为 互联 
网 的 行业 先锋 ,Netcom 公司 在 股市 的 业绩 也 应 非 同一 般 。 
与 其 他 互联 网 提供 商 一 样 ,Netcom 公司 的 症结 在 于 
是 否 能 实现 头 诺 ,产生 利润 。 一 些 电 话 公 司 , 如 美国 电话 
电报 公司 .世界 网 络 公司 早 就 已 经 上 市 ,地 方 性 的 小 员 尔 
公司 也 准备 进军 股市 。 电 信 公 司 具有 规模 效应 ,能 为 顾 
客 提供 一 揽 子 服务 ,可 以 为 客户 提供 综合 通信 费 账 单 . 
传统 电话 公司 所 上 其 有 的 这 些 竞 争 优势 都 危及 到 二 联网 公 
司 的 生存 ,很 可 能 把 网 络 服 务 业 变 成 一 个 低 利润 行业 。 
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进 寻 互联 网 市 场 的 发 展 轨 迹 , 我 们 也 不 难 发 现 ,互联 网 版 
务 提供 商 要 比 提 供 内 容 的 公司 少 得 多 。 
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资料 来 源 :版 权 归属 G. B 特 鲁 优 ,1998。 获 准 复印 。 所 有 权力 由 
宇宙 联合 出 版 公司 保留。 | 

Netcom ЕНЕ АВА жЕ КУЛА, É 
РВИ АРЕНЕ МАЛТЕРА ЈЕ АЈА Н 
需 每 月 支付 19. 95 美元 就 可 以 无 限量 地 享受 其 服务 。 任 
何 一 个 经 济 学 的 初学 者 都 懂得 ,如 果 使 用 服务 的 边际 成 
本 为 等 ;用户 就 会 过 上 度 使 用 该 项 服务 ,而 客户 拥挤 到 了 一 
THR, Т Я 2 ДА Я. Necm 公司 的 首席 执行 官 


© со 二) 


(CEO)? 开 玩笑 说 ,即便 顾客 上 不 了 网 , 那 也 没有 关系 ,他 
们 还 可 以 收看 “seinfeld?2 呆 。 而 事实 上 ,Netcom 还 是 放 
弃 了 低 价 策略 , 转 而 将 重点 放 在 商业 性 服务 对 象 上 。 不 
符 的 是 ,公司 一 二 都 在 亏损 ,他 们 " 烧 钱 ?的 速度 让 人 们 开 
始 怀疑 Netcom 的 生存 能 力 , 公 司 股价 迅 速 跌 至 8 美元 
的 水 平 。 值 得 央 幸 的 是 ,该 公司 后 来 被 一 家 电话 公司 以 
每 股 23 美元 的 价格 收购 ,高 价 买 进 的 投资 者 损失 多 少 得 
到 一 些 弥 补 。 尽 管 如 此 ,对 于 那些 互联 网 空中 楼 阁 的 建 
LAMA Е ВГА 27), 

与 信息 高 速 公路 有 关 的 灾难 还 不 止 于 此 ,21 世纪 肯 
定 还 会 竟 多 。 我 最 感 兴趣 的 一 个 例 于 是 90 年 代 后 期 К- 
се] 故事 。K-tel 是 一 家 很 不 起 有 眼 的 .通过 在 深夜 电视 节 
目 里 公布 免费 电话 号 码 来 出 售 怀旧 流行 音乐 CD 的 公 
司 。 公 司 股票 发 行 价 大 约 是 每 股 2 性 美元 (根据 股票 分 
割 进 行 过 调整 )。 然 后 , 它 宣布 将 通过 互联 网 络 销售 光 
I ,股价 突然 升 到 40 美元 / 股 。 就 这 样 ,一 家 灰 不 汶 秋 的 
音乐 零售 商 只 不 过 靠 上 了 “互联 网 股 ” 概 念 就 一 下 子 而 增 
加 了 近 2. 5 亿美 元 的 市 值 。 难 以 置信 的 是 , 当 该 公司 股 
票 处 子 顶 峰 时 ,交易 所 里 每 天 的 成 交 量 超过 了 该 股票 的 
流通 股 数量 (公开 发 行 量 减 发 起 人 所 持 股 ) 。6 个 交易 日 
РЈ ,流通 股 转 于 近 37 次 。 但 1998 年 ,股价 又 跌 回 到 10 
美元 / 股 的 水 平 。 

人 们 对 互联 网 股票 的 过 上 度 痴 迷 使 得 一 级 发 行 市 场 里 
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的 投资 热情 空前 地 高 涨 起 来 。 璧 如 有 一 家 名 为 音像 网 
络 "CAudionct) 的 小 公司 ?, 自 90 年 代 中 期 成 立 以 来 就 持 
续 亏 损 。 它 实际 上 是 一 个 从 事 广 播 业 的 "大林 烩 ”, 在 网 
上 传播 各 种 电台 和 电视 台 的 节日 。1998 БРЕ ХНЛ 
“Г, com” (Broadcast. сот), H 2: БК ЈИ И] ЖЕ 
很 БРАНИ ЕНТ, ДАТА 18 2 ЛУ ЊЕ, | 
市 后 身价 与 上 炒 到 了 74 R/H, ВИН А АЈ ЛИ Д.Ж? 
钟 内 就 超过 10 亿美 元 。 不 算 “1 МАЕ” СУН В] У Ж 
公司 БЕЛА НЕ О КИВ ЕН ЯК Н ЕВЕ ЕПА НА 
如 此 之 快 的 上 升 速度 。1999 年 1 月 ,上 股价 进一步 上 逢 到 
300 лу, К 60 年 代 的 电子 热 还 要 厉害 。 历 史 再 一 
次 重演 。 

1998 年 11 Л РЈ, Г. сот 的 增长 记录 被 打 态 
T. 一 家 内 容 提供 商 一 一 全 球 . соп СТћерјође, сот) 公 
司 创下 了 上 市 首 日 涨幅 的 新 纪录 。 该 公司 属于 互联 网 业 
二 三 流 企业 , атағы ASAR MR 
(Robertson Stephens HIRE h, E AI“ R R BARA 4 
议 ”。 该 公司 股票 以 93 美元 / 股 的 价格 发 行 , 上 市 首 日 , 股 
价 最 高 达到 了 79 美元 ,最 后 收 在 63. 5 美元 / 股 。 就 首 日 
КЕНІ ЕЕЕ Ы 357 倍 了 。 人 们 对 
互联 网 的 狗 狂 似乎 没有 任何 约束 。 

没有 人 否认 ,互联 网 的 确 是 笔 大 买卖 ,网 络 商务 会 出 





T 到 目前 为 止 ,该 公司 仍 在 运作 , 它 在 互联 网 上 的 广告 说 ; “你 自 也 不 需要 收音 
机 于 iAudioNet 面 同 全 国 的 丰富 的 即时 广播 将 带 给 你 新 的 感受 , 它 的 范围 如 此 之 广 ， 
央 像 它 的 昕 扫 一 样 广 渡 。 和 你 可 以 像 记 录 上 广播 一 样 记录 来 自 AudioNet 的 信息 ;你 还 可 
КА НЕ 900 分 钟 的 节日 "。 一 一 译 者 入 


ПОЕНЕ, УЕ А ERRE 323317 
ХУН. ҮЕНИ ПИ АЗУ ЖШ ДУН] НИН ӘСТЕ, 
Жэт, ӘНЕ БЕ, 21 世纪 初期 ,的 确 会 有 一 些 互 联网 
企业 成 为 市 场 的 万 家 ,但 也 不 排除 相当 数量 的 企业 ,其 股 
荣 市 价 狂 趴 , 找 资 者 的 项 里 与 热情 终 将 化 为 否 梁 的 回忆 
二 泡影。 


ла ё 


在 过 前 面 这 些 关 于 股市 疯狂 表现 的 叙述 ,你 可 能 会 
产生 这 样 的 印象 , 近 米 股价 评估 标准 与 市 场 有 效 性 ,市 场 
理性 等 公理 似乎 不 相 吻 合 。 但 我 个 人 认为 ,我 们 不 能 仪 
元 市 场 一 时 的 不 合理 而 放弃 基本 分 析 原 理 。 任 何不 合理 
的 股票 价格 都 会 逐渐 被 市 场 纠正 ,但 这 一 过 程 可 能 很 慢 ， 
IRR BATEA SRE, 市场 总 会 有 不 理性 的 乐观 
时 期 ,不 动脑 篇 的 投资 者 总 会 随 大 流 。 但 市 场 最 终 会 纪 
下 股票 的 价格 。 投 资 者 应 将 此 道 记 于 心 。 
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股票 定价 的 基本 分 析 原 理 
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о О ПНЕ НЕ ЯР ЖЗ ТАБЛ ЭА 
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投资 者 应 该 而 且 也 能 够 从 前 人 的 股市 经 
历 中 学 点 东西 。 我 们 从 第 三 章 的 历史 回顾 中 得 
а-ы ТЕАТ УЖЕ 
圈套 。 事 件 分 析 对 投资 实践 好 比 户 体 解 剖 之 于 
医学 实践 ,非常 有 用 。 但 在 投资 领域 ,即使 事先 
得 到 警告 ,你 也 不 见得 会 预先 准备 。 投 资 者 需 
要 正确 的 市 场 价值 判断 标准 来 分 析 当 前 市 场 价 


格 的 合理 性 , 即使 该 标准 不 太 严 格 也 无 妨 。 


© Та Rochefoucauld (1613—- 1680) ЖАЗЫ. НД. 
法 国 17 ИРЕНА, 详 者 注 








但 是 否 存储 这 样 的 标准 呢 ? 我 认为 是 有 的 一 一 个 过 该 标 
淮 既 不 完全 依赖 茜 本 分 析 原 理 , 也 不 像 空中 楼 阁 那 样 虚 
29410. 

基本 分 相 理 论 家 (包括 华尔街 的 许多 前 途 光明 收入 
丰厚 的 证 券 分 析 师 ) 者 清楚 ,完全 依赖 大 众 对 市 场 价格 的 
心 埋 文 择 呈 非常 不 可 靠 的 , 狗 涨 的 股市 最 终 必 然 也 要 服 
从 金融 万 有 引力 定理。 所 以 ,许多 证 券 分 析 师 都 将 毕生 
精力 花 在 股票 价格 的 基本 分 析 蕊 。 现 在 ,就 让 我 们 来 看 
有 基本 分 析 到 底 有 点 什么 花样 吧 。 


股票 定价 的 基本 决定 因素 


决定 股票 真实 价值 或 者 内 在 价格 的 因素 到 底 是 什 
ДЖ? 证 券 分 析 师 们 在 估算 证 券 价 值 基 础 时 ,所 参照 的 
“ЖЕДЕ 67 У ШИ ә 

我 在 第 一 章 谈 到 过 ,基本 分 析 理 论 家 认为 ,股票 的 价 
值 等 于 投资 者 预期 从 股票 中 获得 利润 回报 的 现 值 。 注 意 
“ 现 值 ”* 这 个 概念 , 它 隐 会 的 意思 是 说 ,现在 的 1 美元 与 预 
期 未 来 得 到 的 1 美元 是 不 相等 的 ,后 者 要 打 个 折扣 ( 贴 
现 )。 未 来 的 收 人 总 不 如 到 手 的 钱 有 价值 ,因为 现在 持 有 
的 资金 可 以 取得 利息 。 一 点 不 假 , 时 间 就 是 金钱 。 

在 对 股票 价值 进行 估算 时 ,基本 分 析 理 论 家 通常 是 
从 一 个 打算 购买 股票 并 长 期 持 有 的 投资 者 角度 出 发 来 考 
虑 问题 的 。 投 资 者 以 100 美元 / 股 购 入 ІВМ 的 100 股 股 
昧 后 ,总 期 望 等 一 段 时 间 后 可 以 接 150 美元 / 股 的 价格 卖 
掉 。 不 过 如 果 投 资 者 关注 的 是 股票 长 期 股息 现金 流 , 则 
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股票 定价 的 投机 | 因素 就 可 以 较 少 考虑 。 

对 投资 者 而 言 ,在 90 FARR RIE ТТЕТЯЯ, ВЕЕ AE 
要 性 和 撑 还 比 不 上 资本 利得 。 事 实 上 ,许多 公司 宁愿 采用 
股票 回 购 计划 ,也 不 想 派 发 现金 股 具 。 人 悄 若 公司 进行 股 
НЕШЕ , 则 势必 减少 公司 在 外 发 行 的 股票 总 数 , 每 股 收益 
和 股价 便 会 因此 而 上 上升 。 所 以 ,股份 回 购 直 接 导 致 投资 
首 资 本 利得 的 增加 和 公司 收益 率 、. 股 价 的 上 上升。 拥有 股 
妓 期 权 的 公司 经 理 们 ,自然 乐意 采用 股票 句 购 ,因为 这 能 
使 他 们 股票 期 权 的 价值 倍增 。 在 以 二 分 析 中 ,我 们 将 讨 
论 如 何 运 用 基本 分 析 法 研究 与 股份 回 购 相 关 的 定价 问 
题 。 首 始 部 分 我 们 将 重点 介绍 公司 派发 股息 的 现金 流 ， 
定价 时 ,假定 股票 的 价值 等 于 预期 公司 未 来 支付 全 部 股 
WRH. 

诚然 ,普通 股 的 价格 还 取决 于 其 他 的 一 些 因 崇 。 我 
认为 ,其 中 四 个 因素 是 决定 性 的 ,下 面 我 将 一 一 论述 。 对 
每 一 个 因素 ,我 会 给 你 一 个 建议 参考 值 来 帮助 你 估算 股 
票 价 妖 。 如 果 你 始终 遵循 这 些 原 则 ,你 就 已 经 具备 在 各 
种 投机 狂潮 中 自 保 的 能 力 。 

决定 因素 1: 预 期 增长 率 。 

大 多 数 人 不 清楚 复 利 增长 对 金融 决策 的 重大 意义 ， 
阿尔 伯 特 ， 爱 因 斯 坦 CAlbert Einstein) 曾 说 过 ;,“ 复 利 是 
有 史 以 来 最 伟大 的 数学 发 现 ”。 有 人 说 ,1626 年 以 24 美 
郊 把 曼哈顿 岛 卖 给 英国 人 的 那个 印 地 安 人 是 上 了 白人 的 
当 。 其 实 , 他 很 可 能 是 最 精明 的 推销 员 , 如 果 他 当时 以 
6% 年 复 利率 将 24 美元 存 人 银行 ,每 半年 结 息 一 次 , 按 复 
利 计 算 , 现 在 这 笔 资 金 已 经 超过 500 亿美 元 。 有 了 这 笔 


钱 , 他 的 后 代 子 孙 大 可 以 买 回 这 块 经 过 并 发 的 土地 的 绝 
大 部 分 了 。 这 就 是 复 利 增长 的 魔力 所 在 ! 

不 同 的 股息 预期 增长 率 导 致 的 结果 同样 也 会 让 读者 
下 一 呈 。 如 下 表 所 示 ,15 色 的 增长 雍 意 味 着 股息 每 5 年 
ІН 148. 





股息 增长 ”现在 的 股 “5 年 后 的 股 ”10 年 后 的 ”25 年 后 的 股 
СИ) Нел) Бл) ЖЕЛ) AGE) 
5 1.00 1. 28 162 339 
15 1,00 2,01 4. 05 32, 92 
25 1. 00 3. 05 9. 31 254, 70 


大 健在 于 , 般 居 的 增长 总 会 有 停止 的 一 天 。 和 大 多 
效 牛 物 类 似 , 公 司 、 行 业 也 存在 生命 周期 。 对 公司 而 言 ， 
存活 率 是 极 低 的 ,幸存 下 来 的 有 可 能 快速 成 长 ,成熟 , 然 
后 进入 稳定 期 。 到 生命 周期 后 期 ,公司 终 会 走 下 坡 路 ,要 
么 彻底 消亡 ,要 么 发 生 实质 性 的 转变 。 就 拿 100 年 前 美 
国 那些 领先 的 企业 米 说 , 壁 如 东方 马车 公司 拉克 罗斯 与 
明尼苏达 邮轮 公司 、 洛 布 德 尔 轮胎 公司 、 萨 几 那 和 圣保罗 
轮船 公司 . 哈 热 德 动力 公司 ,如 果 当 时 有 “财富 500 强 ” 排 
名 的 二 ,这些 公司 肯定 榜 上 有 名 ,可 是 它们 现存 都 已 不 复 
存在 。 

接 下 来 看 看 各 个 产业 的 表现 。 一 个 世纪 以 前 ,铁路 
算是 增长 速度 最 快 的 行业 ,然后 慢 慢 走向 成 熟 ,曾经 历 过 
相当 长 一 段 易 盛 时 期 ,可 是 近年 来 也 走向 衰落 了 ;造纸 业 
和 铅 业 是 近年 来 由 快速 增长 走向 稳定 成 熟 期 的 例 于 ,在 
20 世纪 40 年 代 和 50 年 代 初 期 ,它们 可 以 说 是 美国 增长 
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最 快 的 行业 ,而 到 了 60 年 代 , 增 速 不 再 高 于 整个 经 济 的 
平均 增长 水 平 ;50 年 代 后 期 到 60 年 代 , 增 速 最 快 的 电 于 
设备 行业 ,也 于 70 年 代 、80 年 代 减 速 虹 行 ;80 年 代 、90 
年 代 后 期 迅速 增 氏 的 个 人 电脑 和 电脑 硬件 制造 业 , 到 90 
年 代 后 期 也 开始 面临 着 同样 的 滑坡 。 

即使 公司 没有 自然 生命 周期 ,保持 不 空 的 增长 速度 
ШЕР НЕ, KAF] 100 万 美元 的 公司 仅 需 增加 
i0 万 美元 的 利润 即 可 达到 10% 的 增长 率 , 而 一 家 拥有 
1 000 万 美元 收益 的 公司 ,为 了 保持 相同 的 增长 率 ,就 需 
要 增加 100 万 美元 的 收益 。 

相信 长 期 的 高 增长 率 不 变 , 其 荒 漆 程度 可 比 之 于 美 
国 的 “人 日 预测 :如果 美 国 和 加 利 福 尼 亚 的 人 口 以 目前 
各 自 的 比率 增长 ,到 2035 年 ,120% 的 美国 人 会 居住 在 加 
利 福 尼 亚 ; 用 同样 的 方法 进行 计算 ,到 2035 年 ,240% 的 
全 美 性 病 患者 也 会 居住 在 加 州 。 一 位 加 州 居 民 听 到 这 个 
顶 测 后 ,只 之 以 咎 说 :要 是 前 一 个 预测 成 立 的 话 , 后 一 个 
听 起 来 也 很 合理 ， 

如 采 你 想 要 寻求 合理 的 股价 评估 方法 ,就 必须 考虑 
到 股票 不 网 的 增长 前 景 。 此 外 ,对 股票 增长 期 的 估算 也 
是 非 沉 重要 的 。 如 果 一 家 公司 希望 在 10 年 内 保持 20% 
的 增长 率 , 而 另 一 家 公司 希望 在 5 年 内 保持 20% 的 增长 
率 , 在 其 他 条 件 相 同 的 情况 下 ,前 一 家 公司 比 后 一 家 公司 
更 具有 竞争 力 , 是 投资 者 的 首选 。 原 因 在 于 ,增长 只 是 一 
种 平均 水 平 ,并 非 每 年 完全 一 样 。 下 面 我 们 得 到 了 评 佑 
o 证券 价 值 的 第 一 条 “基本 分 析 ” 原 则 。 
4 规则 1; 上 股息 和 各 利润 增长 速度 越 快 ,理性 投资 者 就 越 
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是 愿意 为 其 支付 较 高 的 价格 。 

附带 还 可 以 得 出 一 条 重要 结论 ，; 

规则 1 推论 :预期 股票 维持 高 增长 率 的 时 限 越 长 , 理 
性 投资 者 就 越 是 愿意 为 其 支付 较 高 的 价格 。 

决定 因素 2; 预期 股息 派发 。 

和 股票 的 预期 增长 率 一 样 , 每 次 派发 现金 股利 的 数 
额 也 是 股价 评估 的 重要 因素 。 这 不 难 理解 ,分 派 股息 越 
多 ,在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ,股票 价值 就 越 高 。 这 里 关 
键 在 于 “其 他 条 件 相同 >。 增 长 前 景 不 好 的 股票 ,即便 它 
支付 的 股息 再 多 ,也 不 会 被 投资 者 看 中 。 相 反 ,那些 处 于 
高 增长 期 的 公司 ,反而 很 少 或 是 几乎 不 派发 股息 。 前 而 
提 到 过 ,许多 公司 宁愿 采取 股票 回 购 ,而 不 愿 增加 股息 的 
派发 ,但 在 两 个 预期 增长 率 相同 的 企业 之 间 ,选择 派 息 额 
较 高 的 那 家 ,无疑 会 让 你 感到 舒服 一点 。 

对 股票 股利 千 万 要 当心 , 它 根 本 不 会 带 来 任何 好 处 。 
公司 以 送 红 股 方式 派发 股息 可 以 节约 现金 使 用 ,以 利 进 
一 步 扩张 。 其 实 股东 只 是 得 到 了 些小 纸 片 (在 无 纸 化 交 
易 时 代 , 甚 至 连 小 纸 片 都 得 不 到 ) ,不 过 投资 者 似乎 很 喜 
欢 这 种 做 法 ,至 少 让 他 们 感受 到 公司 经 理 对 他 们 福利 还 
是 挺 重 视 的 。 一 些 投资 者 甚至 认为 ,股票 股利 可 以 增加 
他 们 所 持 有 股票 的 价值 。 

实际 上 ,只 有 印刷 工 才能 从 该 种 “股息 ”中 获 利 。 为 
了 1 : 1 送 股 ,上 市 公司 必须 额外 地 为 在 外 发 行 的 每 一 股 
股票 印 制 一 份 新 股票 。 由 于 在 外 发 行 的 股票 增加 了 1 
倍 ,那么 每 股 所 代表 的 份额 就 只 是 送 股 前 的 一 半 。 而 每 
股 收益 和 其 他 相关 的 每 股 统计 数据 也 都 变 为 现在 的 一 
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半 。 股 票 股 利 带 来 的 惟一 后 果 只 是 单位 变化 。 所 以 ,县 
东 不 应 成 为 股票 分 割 和 和 股票 股利 的 派发 而 欢呼 省 暑 , 除 
非 同 时 伴随 着 丙 现金 股利 派发 或 者 披露 了 公司 取得 更 高 
利润 的 信息 

股票 分 测 惟 一 的 好 处 可 能 在 于 导致 每 股 股价 的 下 
降 ， 股 价 的 下 降 可 促使 更 客 的 投资 者 求购 该 种 股票 。 
们 习惯 以 100 股 为 认购 股票 的 基本 单位 ,如 果 股 价 过 高 ， 
许多 投资 者 便 感 到 买 不 起 。 如 果 公 司 只 是 实 布 的 2%, 
或 是 32% 的 送 股 比例 , 则 可 以 说 根本 是 无 任何 价值 可 言 。 

送 股 票 时 印 制 新 股 旭 的 操作 给 人 们 留 下 这 样 的 印 
象 , 股 权 和 凭证 是 有 形 的 。 其 实 印 制 股 权 任 证 实在 是 一 个 
思考 之 举 , 早 就 应 废弃 了 。 现 在 ,股东 和 名册 可 轻而易举 地 
记 孙 在 电脑 的 磁 樵 里 ,目前 大 多 数 债 券 和 股票 都 采取 了 
无 纸 化 的 形式 。 如 果 股 东 不 再 一 味 追 求 获 得 那些 装帧 精 
美的 股权 凭证 ,华尔街 用 于 制作 书面 任 证 的 工本 费 就 可 
以 大 大 减少 , 侦 金 费用 也 有 可 能 因此 而 于 降 ,环保 人 士 也 
会 高 呼 万 岁 了 。 

我 想 说 的 就 是 这 些 了 ,现在 让 我 们 用 一 段 话 来 总 结 ， 

规则 2; 在 其 他 条 件 相 同 的 情况 下 ,现金 股利 占 公 司 
剩 润 的 比例 越 高 ,理性 投资 者 就 越 愿 意 为 其 支付 一 个 较 
元 的 股价 。 

决定 因素 3; 风险 程度 。 

无 论 你 的 经 纪 人 怎样 花言巧语 说 服 你 投资 股市 ,你 
首先 应 清楚 一 点 ,股市 有 风险 。 正 因 风 险 的 存在 , 才 使 得 
股市 如 此 之 迷人 大 。 股 票 价值 评估 同样 受 风险 的 影响 。 甚 
至 有 人 认为 ,风险 是 选 股 时 惟一 需要 考察 的 因素 。 


股票 声誉 越 好 (成 险 低 ), 其 质 基 就 越 高 ,据说 蓝筹 股 
会 有 一 个 “优质 溢价 ”( 顺 便 说 一 名 ,为 什么 优质 股票 会 
ЛЖ НА Жж? ВК БИЈЕ ПИ НЗ АНА ЭШ 
9). Х ЖОСА A WEKRE. НАН 
市 俩 率 要 上 比 那些 风险 世 A ЛАА НУ ДЕ TA Ж. 

再 风险 就 要 有 高 收益 (或 低 的 当前 价格 ) 来 补 柑 ,这 
是 人 所 共 知 的 道理 , 亿 要 准确 测量 风险 ,几乎 是 不 可 能 
的 。 太 竺 如 此 ,经 济 学 家 和 们 却 知 难 而 上 ,学 者 和 职业 投资 
家 均 把 大 量 精 力 投 入 到 风险 测 景 研究 中 。 鉴 于 风险 测量 
EAER АЗАРЫ ТН. 

TE BERA ЈЕЈ ВИ РЕЈ НЕ „ ВЕТО Ы ТЕ ЊЕ ЕРУІН 
年 名 收益 ?的 波动 相对 于 市 场 水 平 越 高 ,个 股 风 险 就 越 
大 。 波 动 较 小 的 美国 电话 电报 公司 股 桩 之 所 以 被 《好 当 
ЖЭССООр HOUSEKEEPING) НА ЕШ 
жа ү УКЕ”, RAET БРЗИНЕ КА КЕ KRD 
САПА АЖ Т [РЕ ЕЙ АҺ А ІҢ УЗ. 
MRAKA КЕ 20” ,美国 电话 电报 公司 股价 可 能 上 只 下 降 
104. Н 1983 年 政府 对 电信 业 解 除 管制 .电信 业 完 全 私 
有 化 以 来 ,该 行业 的 竞争 变 得 越 来 越 激烈 ,其 安全 性 已 经 
大 不 如 前 。 尽 管 如 此 ,这 只 股票 的 风险 还 是 大 大 低 于 大 
担 平 均 水 平 。 而 思科 公司 正好 相反 ,大 盘 下 跌 20518. 
ЕВЕ 40%, 其 至 还 要 多 。 所 以 , 它 得 各 “飞人 ”或 
“ 商 大 的 风险 ”。 持 有 这 样 的 股票 如 同 赌博 ,尤其 是 对 那 
些 在 市 场 不 好 的 时 候 又 林 得 不 抛售 的 投资 者 而 言 , 更 是 
严重 。 

当 大 基 问 好 .市 场 走 人 上 升 通道 的 时 候 , 思 科 就 有 可 
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能 远 远 超过 美国 电话 电报 公司 。 如 果 你 像 大 多 数 投 资 者 
一 样 ,看 重 的 是 稳定 的 投资 回报 ,而 非 单纯 投机 ,不 愿意 
彻夜 不 眠 地 担心 你 的 股票 ,期 望 在 市 场 滑坡 时 尽 基 将 损 
失控 制 在 有 限 的 范围 内 ,那么 ,在 其 他 条 件 相同 的 情形 
下 ,你 吉 会 侦 好 一 种 更 稳定 的 证 券 投 资 。 于 是 ,我 们 可 以 
得 到 证 着 价 格 评估 的 第 3 条 规则 。 

规则 3: 在 其 他 条 件 相 同 的 前 提 下 ,股票 的 风险 越 
低 , 民 釉 风险 的 理性 投资 者 就 越 是 愿意 为 之 支付 较 高 的 
价格 。 

我 得 提醒 投资 者 注意 ,仅仅 用 “相对 变动 性 ”衡量 风 
险 并 不 全 面 。 本 书 第 九 章 将 进一步 探讨 股价 评估 中 的 风 
RAR. 

RERA 4 TAEKE, 

股市 虽然 重要 ,但 它 并 不 是 世界 的 全 部 。 投 资 者 应 
该 研究 ,除了 股市 之 外 ,还 可 以 从 其 他 渠道 获得 多 少 收 
三 。 如 末 市 场 利率 足够 高 , 则 无 疑 可 取代 股市 投资 ,因为 
它 可 以 为 投资 者 带 来 稳定 的 回报 。80 年 代 初期 ,投资 级 
会 司 债券 收益 率 接近 15%。 信 用 等 级 稍 差 的 公司 所 发 
行 的 长 期 债券 ,收益 率 更 高 。 这 段 时 期 ,股票 的 预期 收益 
率 难 以 望 其 项 背 , 于 是 资金 大 量 流向 债 市 ,股价 大 幅 下 
跌 。 当 股价 最 终 跌 到 相当 低 时 ,大 部 分 投资 者 开始 打算 
人 市 抄底 。1987 年 ,债券 利率 再 次 大 幅 上 涨 ,此 后 10 月 
19 日 股市 就 出 现 大 崩盘 。 这 很 能 说 明 问 题 , 换 和 名 话说 ， 


RARI EBEE 股市 才 有 可 能 与 高 收益 的 镇 券 抗 
fj. 

90—711], TARR P БЕ. EEA АЗ E И 
竞争 力 联 会 很 低 , 股 价 会 趋 于 上 涨 。90 ER ТЫ 
定期 存款 单 利 率 降 到 4% 以 下 ,美国 国债 利率 做 于 6204) 
水 平时 ,银行 和 贷 市 的 变 金 便 大 量 流 人 股市 ,推动 股价 上 
涨 , 于 是 ,我 们 又 得 到了 基本 分 析 原 理 的 最 后 一 条 规则 。 

规则 4; 其 他 条 件 不 变 , 利 率 越 低 ,理性 投资 者 就 越 
愿意 为 一 只 股票 文 付 更 高 的 价格 。 


两 条 重要 告 诚 


四 条 股票 定价 规则 表明 ,公司 增长 率 越 高 .增长 持续 
期 间 越 长 .股利 文 付 越 多 .股票 风险 和 市 场 利率 水 乎 越 
低 , 证 券 的 基本 分 析 价 值 (以 及 市 一 率 ) 就 会 越 高 。 

前 面谈 到 过 ,经济 学 家 已 采纳 以 上 规则 ,并 将 其 写成 
数学 公式 以 方便 股票 定价 的 计算 。 总 体 说 来 ,这 些 原 则 
在 分 析 股 价 内 在 基础 ,指导 投资 者 投资 上 的 作用 突出 ， 
当然 ,这 些 规则 还 必须 付 之 于 实践 来 验证 其 是 否 与 实际 
情 沈 完全 吻合 。 在 我 们 考虑 准确 使 用 和 验证 这 些 规 划 之 


中 可 以 换 种 说 法 解释 这 个 问题 。 高 利率 使 现 有 的 资金 具有 高 收益 ,因此 递 奸 
收入 的 折扣 (上 贴现) 就 慧 厉害 ， 当 前 利率 未 平 越 高 , Ж ЖЛЕ А БН ОНЫН ЖЕЗДЕ, Ж 
率 与 胶皮 价 值 之 问 的 关系 稍微 要 比 这 复 沐 一点。 假定 投资 者 预期 通货 腰 胀 率 从 5% 
上 升 到 1076 ,这 将 驱使 利率 上 升 5 个 百分点 ,以 补 舱 圈定 收益 债券 投资 者 的 购买 轿 损 
先 。 候 如 共 他 条 人 性 不 变 , 股 价 会 下 路 。 不 过 ,通货 廊 胀 率 预 期 值 较 高 的 话 ,投资 者 会 
估计 会 可 收益 和 股息 增长 率 也 会 下 升 ,从 而 带动 股价 上 痊 。 本 书 第 十 二 章 将 更 儿 人 
地 讨论 通 沾 膨胀 . 利 意 .股价 三 者 之 和 问 的 关系 。 
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ВИ, FRA Л ЖЛЕ женш 

告 谍 1] ;对 未 来 的 任何 预期 都 无 法 当场 验证 。 

БЕЗ МЕ ЛИ] •* И ИН СЈеапе Dixon Æ A tE HE ME 
地 预知 未 来 的 一 切 ,但 却 有 些 人 深信 证 券 分 析 师 对 公司 
还 期 增长 前 景 和 增长 期 间 的 预测 ， 

现 测 未 来 收益 和 股 肯 是 一 项 碰 运 气 的 职业 。 它 不 仅 
宙 要 经 济 学 家 的 博学 和 和 技 上 起 ,同时 也 需要 心理 学 家 敏锐 
[ет 2). ету тмин СО 
ри ина 60 年 代 初 期 , 世 

2 界 经 济 和 国际 形 扫 相对 稳定 的 时 人 ыиы EE 

Ф| ЖІН Т ЗЕН ИЧЕ ЖЕЕ. ATHARE 
分 公司 会 有 一 个 较 高 的 增长 率 。1980 АР ТЕ 
重 的 鲁 胀 ,世界 形势 极 不 稳定 ,投资 者 们 只 得 对 大 多 数 上 
市 制定 一 个 较 低 的 增长 率 。90 牛 代 后 期 ,美国 投资 者 深 
百 ,一 个 高 增长 的 新 时 代 和 无 限期 的 经 济 繁荣 必 将 到 来 。 

十 力 记 住 ,不 管 你 用 何 种 公式 预测 未 来 ,这 些 公式 本 
身 或 多 或 少 是 建立 在 一 些 不 可 靠 的 假设 前 提 条 件 汪 的， 
华尔街 的 许多 投资 者 自称 能 预测 未来 ,其 实 他 们 也 像 普 
遂 人 人 一样, 难免 有 失手 的 时 候 。 萨 绢 尔 。 攻 德 温 (Samu- 
el Goldwyn) 曾 说 过 :预测 难 , 对 未 来 预测 , 那 更 是 难 上 
ШІ, 

各 诚 2: 不 可 能 从 不 完善 的 数据 中 计算 出 确切 的 数 
Fo 

大 家 都 明日 ,用 不 确定 的 数据 就 别 想 获得 确切 的 计 
算 结 果 , 但 为 了 获得 预期 的 结果 , 投资 者 和 分 析 家 劫 一 吉 
在 干 这 样 的 事 。 下 面 是 一 个 例子 。 


BERZA ЖАНЫ КИТЕ T AFETE АЈ 
ІҢ Ел АЕ ЛЕНЕ ЖЕ 7 — ЕРЕН. 你 得 出 结论 ， 
该 会 司 能 在 长 时 间 内 保持 相当 高 的 增长 率 。 问 题 来 了 ， 
IRERE? 10 E? 

然后 ,你 开始 根据 公司 当前 分 派 的 股息 .股息 的 顶 期 
增长 率 及 一 般 利率 水 平 (可 能 还 会 根据 该 股票 的 风险 进 
行 贡 整 ) 来 计算 该 股票 值 多 少 钱 。 遗 憾 的 是 ,你 发 现 该 股 
陈 的 倍 价 比 当 前 的 市 价 稍微 低 一 点 。 

你 现在 有 两 种 选择 ,要 人 么 认为 该 股价 偏 高 而 放弃 买 
ЖАЙНА 这 只 股票 的 增长 率 也 许可 能 会 持续 11 
THE 10 年 呢 ! 10 年 也 仅仅 是 我 们 初步 的 一 个 猜测 
啊 ,11 年 义 未 尝 不 可 呢 ?” 于 是 ,你 青 回 到 电脑 前 一 番 计 
算 , 这 次 得 到 的 估价 高 于 市 价 了 。 基 于 这 一 “准确 ”分 析 ， 
你 便 采 取 了 自 认 为 是 “合情合理 ”的 买 人 策略 。 

上 述 把 戏 的 要 害 在 于 ,增长 期 越 长 ,个 股 未 来 产生 的 
股 妃 现金 流 就 越 多 。 这 样 一 来 ,股票 的 “ 现 值 > 便 取决 于 
计算 者 本 人 了。 如 果 11 年 的 时 间 还 不 足以 自欺欺人 , 那 
12 年 .13 年 或 许 足 够 。 只 要 侄 动 增长 率 和 增长 期 限 的 组 
合 , 任 何 股价 都 可 以 得 到 。 从 这 一 层 意义 上 讲 ,考虑 到 人 
性 的 弱点 ,会 正 客 观 地 估算 一 只 股票 内 在 价值 根本 是 不 
可 能 的 。 

J. 彼得 ， 威廉 森 (J. Peter Williamson) 的 名 著 & 投 资 
学 一 书 中 ,向 我 们 列举 了 另外 一 个 例子 。 威 廉 森 用 与 前 
述 相 同 的 售 价 方法 预测 了 ІВМ 公司 股票 的 现 值 (或 内 在 
价值 ), 也 就 是 通过 ІВМ 公司 股息 的 增长 速度 和 增长 期 
间 来 估算 IBM 的 股价 。 当 时 ,IBM 上 股 紫 属于 美国 最 早 的 
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几 只 “成 长 性 股票 ”威廉 森 作 了 一 个 合 埋 的 假定 ,认为 
IBM 在 几 年 内 能 保持 一 个 相当 高 的 增长 速度 ,然后 进入 
一 个 增长 率 相对 较 低 的 成 熟 期 。 当 他 作 这 一 预测 的 时 
候 ,IBM 的 股票 价格 是 每 股 320 美元 (未 拆 细 )，。 

首先 ,我 预计 该 股票 每 股 收益 将 以 每 年 16% 的 速度 
增加 ,这 比 此 前 10 年 的 平均 水 平 低 一 点 。 我 预计 10 年 
内 的 增长 率 是 16%, 然 后 在 无 限 长 的 时 期 内 保持 25 0 
增长 率 。 当 我 把 所 有 的 数据 放 人 公式 中 演算 时 ,得 到 了 
该 股票 的 真实 价格 为 每 股 172, 94 美元 ,只 到 当时 市 价 的 
一 兴 ， 

Р IBM 公司 股票 的 市 价 与 内 在 价格 之 间 差 距 悬 
殊 , 威 廉 森 认为 他 对 将 来 的 预测 可 能 是 不 准确 的 。 于 是 ， 
他 开始 进一步 实验 ， 

ІВМ 公司 高 于 一 般 水 平 增 长 率 的 持续 期 间 仅 10 
年 ? 不 对 吧 ? 于 是 ,我 将 该 公司 的 增长 期 间 延 长 至 20 
年 。 现 在 该 股票 的 真实 价值 为 432. 66 美元 ,高 出 市 场 价 
格 许多 。 

如 果 威 廉 森 将 IBM 高 于 平均 水 平 的 增长 率 的 持续 
期 间 定 为 30 年 ,他 会 得 出 "IBM 将 来 销售 总 额 是 美国 国 
民 收 入 总 和 的 一 半 ” 的 结论 。 事 实 上 ,我 们 很 清楚 ІВМ 
在 80 年 代 中 期 就 停止 了 增长 ,90 年 代 初 惨遭 损失 。 在 
1994 年 内 部 管理 体制 改革 后 才 开 始 复苏 , 重 现 活力 ， 

以 上 事例 给 我 们 这 样 的 启示 ;股票 内 在 价值 的 数学 
计算 公式 的 准确 性 是 建立 在 对 未 来 的 预期 这 一 不 确定 的 
基础 之 的。 这 些 公式 中 的 主要 变量 都 不 可 靠 ,只 能 算 
是 对 未 米 的 一 些 相 对 粒 糙 的 估计 (可 能 称 之 为 “猜测 ” 重 


准确 ) 。 根 据 你 所 作 的 猜测 ,你 能 说 服 自己 以 任何 价格 去 
购买 一 只 股票 。 

我 深信 ,普通 股 的 定价 基础 是 不 确定 的 。 即 使 是 万 
能 的 上 帝 ,也 无 法 准确 获知 什么 是 一 只 股票 最 恰当 的 市 
вж, 


股票 定价 规则 的 又 证 


有 了 以 上 的 一 些 规则 和 告诫 ,让 我 们 进一步 研究 股 
价 ; 并 验证 这 些 规 则 是 否 符 合 实际 情况 。 首 先 ,我 们 来 验 
证 第 一 条 规则 一 一 般 票 预期 增长 率 越 高 ,股价 就 越 高 

我 们 将 这 一 问题 换 一 种 表述 方式 ,用 市 重 率 取代 股 
价 。 市 恤 率 是 一 种 较 好 的 股票 判断 标准 , 它 可 以 比较 具 
有 不 同 股 价 和 收益 股票 的 优 劣 。 一 只 股价 为 100 美元 的 
股票 ,其 收益 为 10 美元 / 股 , 则 其 市 盈 率 为 10 倍 。 它 与 
万 一 只 服 价 为 40 美元 ,收益 为 4 美元 的 股 课 的 市 县 率 等 
回 。 市 重 率 能 告诉 你 市 场 对 一 只 股票 的 看 法 ,而 股价 却 
不 能 。 

问题 苇 化 后 变 为 :预期 增长 率 高 的 股票 ,其 市 熏 率 是 
军 也 高? 根据 约翰 ， 克 拉 格 (John Cragge) 和 我 所 作 的 
斌 究 , 该 阅 题 的 回答 是 肯定 的 。 

ПА ИНЕ БИЕ ИМЕН СЕЛЕН 
报 》 每 天 都 会 公布 。 要 收集 与 “预期 增长 率 ” 的 信息 ,我 们 
对 18 家 主要 投资 公司 进行 了 间 卷 调查 ,这 些 公 司 本 身 的 
业务 就 是 预测 未 来 ,并 据 此 为 客户 提供 买 人 或 卖 出 的 咨 
询 建 议 ( 我 将 在 后 面 详细 讲述 这 些 公 司 是 如 何 进行 预测 
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2, RARE Т АНА ЯН ДОЗЕ RKE 
的 预期 。 

此 处 不 话 述 有 天 统计 技术 的 细节 汪 。 下 图 列 出 了 
1998 年 几 只 代表 性 上 股票 的 情况 。 很 明显 „Лента Б 
其 预期 增长 率 成 正比 。 自 1961 年 我 们 兰 手 该 项 研究 以 
米 ,每 年 的 研究 结果 都 是 如 此 ， 
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除了 可 以 解释 市 场 对 不 同 股票 增长 率 的 评价 之 外 ， 
这 一 图 还 可 用 作 投 资 者 的 实用 投资 指南 。 假 定 你 正在 狂 
浆 征 否 吃 进 一 只 预期 增长 率 为 10% 的 股票 ,你 发 现 市 场 
上 增长 率 为 10% 的 股票 ,平均 市 一 率 是 21 倍 ( 例 如 花旗 


中 具 枉 方法 参见 本 童 的 参考 文献 ， 
9 1998 年 数据 。 


银行 》, 而 你 关注 的 股票 市 盘 率 为 25 倍 , 于 是 你 可 能 就 会 
放弃 该 股 。 反 过 来 ,如 果 你 关注 的 股票 的 市 盈 率 比 具 有 
相同 增长 率 股 票 的 平均 市 盘 率 低 , 这 只 股票 束 比 较 划 算 。 
在 后 面 的 几 点 中 ,我 将 验 诗 这 一 规则 ,并 分 析 几 种 可 能 和 存 
在 的 陷阱。 

第 2.3.4 条 规则 义 对 不 对 呢 ? 既然 我 们 能 验证 市 登 
率 和 预期 增长 之 间 的 关系 ,我 们 同样 也 能 收集 到 必要 的 
数据 、 找 到 合适 的 方法 来 验证 除 增长 率 以 外 的 股息 派发 、 
风险 利率 对 股票 市 俐 率 的 影响 。 本 书 的 引 趣 不 在 于 有 具 
体 的 验证 方法 ,而 在 于 了 解 股价 评估 的 内 在 逻辑 。 上 股票 
价格 的 流动 似乎 是 遵循 基 本 分 析 原 理 4 项 规则 的 ,这 让 
我 们 比较 宽慰 ,因为 股市 到 底 还 是 有 点 塌 性 的 。 


ВЖ 660, 


股价 似乎 的 确 有 一 定 的 内 在 逻辑 。 通 过 近 儿 年 的 观 
察 ,我 们 发 现 ,股价 不 仅 与 预期 增长 的 不 同 模 式 有 关 , 而 
是 也 与 基本 分 析 原 理 中 的 其 他 重要 价格 评估 因素 息 息 相 
ж. 

告 讶 3: 对 对 不 同 ,情况 亦 不同 ( 具 体 问题 ,具体 分 
析 )。 

对 特定 的 基础 变量 ,到 底 市 场 取 值 会 是 多 少 ,这 是 真 
正 的 难点 所 在 。 事 实 上 ,市场 价 格 的 上 涨 与 增长 率 提高 、 
市 盘 率 上 升 通常 是 相伴 而 生 的 。 问 题 关 键 在 于 ,如 果 一 
只 股票 的 增长 率 提高 了 ,你 愿意 付 多 少 钱 去 买 进 ? 

设 有 现成 的 答案 。 某 些 时 期 ,比如 60 年 代 初 至 70 
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年 代 , 市 场 对 增长 率 极为 追捧 ,投资 者 愿意 为 那些 具有 高 
增长 率 的 股票 支付 高 价 。 而 在 80 年 代 后 期 和 90 年 代 ， 
“高 增长 股票 ?相对 于 市 场 的 平均 市 价 来 说 ,溢价 水 平 并 
下 家 说 明了 这 一 点 。 在 快速 增长 时 期 ,IRM 市 发 率 
一 直 高 于 市 场 平均 水 平 。 但 其 市 钥 率 与 市 场 水 平 之 间 的 
差距 变化 极 快 。，1961 年 12 月 IBM 市 表率 是 市 场 平均 
水 平 的 3 ÈE., M 5 个 月 后 ,前 者 不 到 后 者 的 2 售 。 
1970 年 ,尤其 是 在 1980 年 股市 低迷 时 期 ,IBM 公司 股票 
的 溢价 仅 稍 稍 高 于 市 场 平均 水 平 。 虽 说 八 九 十 年 代 
IBM 公司 的 增长 前 景 比 之 于 60 年 代 已 明显 黯淡 。 但 
是 ,1961 一 1962 年 和 1968--1970 Ea НЕ И ЕН 
率 的 巨大 变动 念 伯 木 能 用 ІВМ 的 增长 预期 变化 来 解释 。 
IBM 和 市 场 的 一 般 市 盈 率 。 
TEF И BM 市 盈 率 相当 于 


标准 一 普尔 指数 标准 -普尔 的 百分比 5 名 ) 
1961 年 市 场 最 高 值 64 20 320 
1962 年 市 场 最 低 值 29 16 181 
1968 年 市 场 最 高 值 50 18 278 
1970 年 市 场 最 抵 值 25 16 156 
1972 年 市 场 最 高 值 44 17 259 
1980 年 市 场 最 低 值 8 7 129 
1998 年 市 场 最 高 值 22 25 88 


а 标准 -首尔 工业 指数 (1972 ЕҢ 425 种 股票 指数 ,1980 年 .1998 年 为 


400 种 股票 指数 ，。 
下 图 用 类 似 胸 方法 研究 成 长 股 的 洲 价 变化 ,; 它 反映 


了 中 密斯 / 巴 利 新 兴 增 长 股指 数 与 标准 -普尔 500 指数 之 
间 的 溢价 变动 。 该 图 无 疑 会 使 那些 相信 和 存在 稳定 ,长 期 
ЛЕГЕ ЙК ЛЕТ) B а ТЕМА ЖЕН, {ЕЖЕН а АК 
ИИН ЪЗ RAKHNE, 80 年 代 初 ,成 长 
型 股票 的 价格 相对 于 整个 市 场 的 平均 水 平 来 说 ,已 经 到 
ЕТЕНЕ. ТЛЕ 90 年 代 后 期 ,成 长 型 股票 的 溢价 比 前 
20 年 的 任何 时 候 都 低 。 

从 实战 角度 来 说 ,市 场 定价 的 急 下 变化 表明 ,将 任何 
一 年 的 股价 关系 作为 市 场 的 普遍 标准 来 看 是 极其 危险 
的 。 但 通过 比较 过 去 和 现在 的 市 场 价格 ,投资 者 们 至 少 
能 避免 那些 缺乏 理性 的 投资 者 在 郁金香 球茎 热 中 所 犯 的 
їх. 1973 年 ,本 书 的 第 一 版 出 版 时 ,我 曾 警告 过 投资 
普 , 投 资 成 长 股 时 ,应 分 外 小 心 。 因 为 成 长 型 股票 的 市 价 
大 大 超过 了 其 真实 价格 。 下 图 表明 ,目前 成 长 型 股票 的 
市 钥 率 相对 较 低 ,在 新 干 年 时 ,成 长 型 公司 很 可 能 会 为 投 
贫 者 提供 较 好 的 回报 。 


基本 分 析 的 其 他 方面 


有 一 著名 的 犹太 教士 , 善 解 纠 纷 ,人 称 “ 现 代 所 风门 
王 ”。 一 次 ,他 应 邀 解决 两 个 哲学 家 之 间 旷 日 持久 的 第 
论 。 在 用 心 倾听 了 第 一 位 哲学 家 令 人 信服 的 陈述 后 ,他 
思索 了 一 会 儿 , 裁 定 : 你 是 对 的 。 然 后 ,第 二 个 哲学 家 用 
同样 有 说 服 力 的 论据 前 明了 他 的 观点 ,并 用 其 独特 的 雄 
你 是 对 的 。 旁 观 者 弄 炎 涂 了 ,他 将 教士 拉 到 一 边 ,抱怨 
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史密斯 ， 巴 尼 新 兴 成 长 指数 的 市 盈 率 相对 于 
标准 -普尔 500 МЕЖЕ 


说 :你 说 他 们 两 个 都 对 ,但 是 他 俩 的 观点 正好 相反 ,不 可 
能 都 对 吧 ? 教士 沉思 片刻 说 道 : 你 确实 是 对 的 。 

在 裁定 基本 分 析 理 论 家 和 空中 楼 阁 理 论 拥 护 者 之 间 
的 争论 时 ,我 的 处 境 就 像 那个 和 称 泥 的 犹太 教士 ,左右 为 
难 。 基 本 分 析 原 理 中 的 基本 原则 对 股价 的 深刻 影响 是 显 
而 多 见 的 。 我 们 已 经 看 到 ,股票 的 市 丛 率 受 预 期 增长 率 、 
股 筷 派发 .风险 和 市 场 利 率 四 因素 的 影响 。 收 益 增 长 率 
的 预期 越 高 .股息 分 派 越 多 ,股票 的 市 盘 率 就 越 高 ,而 高 
风险 或 是 高 利率 对 市 熏 率 则 起 负面 影响 。 基 本 分 析 派 说 
得 不 错 , 股 市 的 确 存 在 一 定 的 内 在 催 辑 。 

现在 ,该 说 的 都 说 了 ,该 验证 的 也 都 验证 了 。 很 明 
显 , 股 价 的 评估 有 一 个 标准 。 但 这 却 是 一 个 灵活 多 变 \ 不 
可 靠 的 标准 。 打 个 比方 ,股价 是 船 ,基本 因素 是 锚 , 船 是 


3 a раа 


НІНЕН МН “ЛИ” НТ РДА ЕНИН, ЕНЕҢ | 
定 下 来 。 我 们 所 找到 的 价值 评估 标准 并 非 像 物 理学 上 的 
定律 一 样 谋 十 不 变 ,而 是 一 种 灵活 多 变 的 关系 ,它们 严重 
地 受到 大 从 心理 的 影响 。 

不 但 市 场 能 改变 股价 评估 基本 因素 的 具体 数值 , 基 
ЖАЖА Зе РАУ НЕНІ БЕЛЕҢ ЕҚ 
是 买 预期 ,不 是 买 事实 。 

对 股价 有 决定 性 影响 的 基本 因素 应 是 公司 术 来 利 
酒 、 此 县 的 增 氏 水 平和 持续 的 时 间 。 但 是 ,我 在 前 面 已 指 
出 ,未 来 收益 增长 很 难 预测 ,即使 市 场 专 家 也 办 不 到 。 当 
过 分 乐观 时 期 ,投资 者 容易 轻信 他 们 所 篇 爱 的 公司 能 在 
较 长 的 一 段 时 闻 内 保持 持续 ,稳定 的 增长 , 连 那 些 最 为 理 
性 \ 冷 廊 的 基本 分 析 埋 论 家 也 会 提高 对 未 来 增长 的 预测 
来 说 服 自己 以 任何 价格 认购 一 只 股票 。 

当 股 市 被 过 度 赤 观 的 情绪 所 笼 置 的 时 候 ,许多 证 券 
分 析 病 不 会 相信 任何 短期 内 不 能 实现 的 增长 预测 。 他 们 ] 
对 增长 率 的 预期 变 得 非常 保守 。 既 然 预 期 增长 率 和 市 场 
为 该 增长 所 愿意 支付 的 价格 会 因 市 场 心 理 的 变化 而 变 
化 ,股票 的 内 在 价格 就 变 得 难以 捉摸 , 静 不 可 及 了 。 华 尔 
街 流 传 着 这 样 一 名 格言 ;牛市 里 ,再 高 的 股价 也 不 算 高 ， 
月 市 里 ,再 低 的 股价 也 不 为 低 。 

建立 空中 楼 阁 利 快速 致富 的 梦想 也 许 会 对 股票 价 属 
的 评 信 起 重要 作用 。 那 些 信 奉 基 本 分 析 原 理 的 投资 者 其 
至 也 可 能 因 预 测 到 “大众 对 股票 未 来 增长 率 预期 的 上 升 ” 
而 认购 一 种 证 券 。 堵 些 希望 获得 巨额 利润 的 授 资 者 可 能 
会 发 现 ,回报 最 高 的 做 法 应 该 是 抢 在 所 有 投资 者 出 击 股 
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И E А ERRAR BA н) ВЕРЕ 
BEER ATER, AARI ЕРЕН 
ВЕЕ HERI А АВИ 25 F R АД 
会 想 , 如 末 上 股价 大 太 超 过 其 真实 价格 ,大 家 都 会 猜测 公 
众 将 预期 股价 下 跌 。 没 错 , 这 些 定价 标准 并 不 严格 ,也 很 
难 信 算 , 介 是, 在 不 断 训 升 的 股市 中 , 述 早 会 有 一 些 机 资 
省 可 能 会 将 股价 中 区 含 的 增长 率 与 预期 可 能 获得 的 合理 
增长 党 相 比 较 。 

在 我 看 来 ,这 棒 种 定价 方法 都 多 少 反 申 了 股市 行为 。 
关键 在 于 如 何 将 这 些 原 理 付 请 实践 以 制定 有 效 的 投资 策 
e EE PEKTIS 2 部 分 我 将 进一步 论述 市 场 分 析 师 
是 如 何 将 这 黄种 投资 方法 付 之 于 实 丰 的 。 在 第 三 部 分 ， 
将 回 你 验证 学 院 派 的 投资 理论 ，。 
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ТЕ 1997 年 10 月 28 Ні ж, Е 
交易 所 大 约 有 总 市 值 为 500 亿美 元 的 12 12% 
份 交易 量 ; 而 现在 ,在 纽约 证 交 所 行情 牌 上 ,一 
天 交易 250 亿美 元 的 股票 已 经 是 司空 见 惯 。 但 
这 仅仅 是 “故事 ”的 一 部 分 。 同 时 ,更 加 庞大 的 
交易 量 正在 纳 斯 达 克 市 场 上 不 声 不 响 地 进行 
着 。 此 外 ,在 美国 证 券 交易 所 以 及 一 些 地 方 性 
交易 所 里 还 活路 着 巨额 的 股票 交易 。 数 以 万 计 
的 职业 投资 分 析 家 和 咨询 者 都 被 卷 人 到 这 场 发 
生计 城市 里 的 最 为 惊心动魄 的 游戏 之 中 。 

如 果 你 的 赌注 下 得 够 大 ,那么 你 赚 的 钱 也 1 
绝 不 会 少 。 在 华尔街 ,一 个 刚刚 从 哈佛 商学 院 3 
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毕业 的 “新 手 ? 通 常 每 年 能 挣 到 12. 5 万 美元 ;而 那些 经 验 
丰富 的 分 析 师 和 手段 老道 的 营销 者 一 一 他 们 被 委婉 地 称 
作 “ 账 户 决策 人 ”一 一 虽 要 比 那 些 “ 菜 乌 ” 赚 得 多 得 多 。 拿 
得 最 多 的 人 要 算是 货币 经 理 , 这 些 男男女女 “驾驭” 着 规 
模 庞 大 的 共同 基金 .养老 基金 和 信托 基金 。 据 说 , 亚 
当 ，。 斯 密 在 完成 其 畅销 力作 《货币 游戏 ) 之 后 , 曾 向 人 粮 
括 自 己 从 这 本 消 上 获得 了 25 万 美元 的 收入 ,而 他 的 一 位 
在 华尔街 工作 的 朋友 则 反 层 相 训 道 ,“ 华 尔 街 一 个 二 流 机 
构 少 销 员 也 能 和 你 赚 得 一 样 多 !” 公 平地 说 ,尽管 高 级 理 
财 这 个 职业 的 历史 并 不 长 ,但 党 无 疑问 , 它 已 经 成 为 了 
报 最 为 丰厚 的 职业 之 一 。 

这 本 书 第 二 部 分 将 把 日 光 集 中 在 活跃 于 华尔街 . 拉 
塞 尔 街 .蒙特 格 梅 街 以 及 其 他 各 个 金融 中 心 的 职业 投资 
者 身上 ,并 进而 介绍 他 们 的 投资 方法 和 经 验 之 谈 。 同 时 ， 
我 们 也 会 告诉 读者 像 普林斯顿 和 加 州 柏 克利 这 些 高 等 学 
府中 的 学 者 们 又 是 如 何 看 待 专业 人 士 的 论断 的 ,不 久 你 
会 发 现 学 者 们 的 “论断 ”其 实 就 是 ;职业 投资 者 的 建议 并 
非 物 有 所 值 。 

而 “学 院 派 自己 则 是 一 批 “臭名 昭著 "的 无 聊 者 。 他 
们 恪守 着 “不 出 版 ,性 宁 死 ”的 震 握 人 心 的 座右铭 , 整 日 忙 
于 发 表 连 篇 累 评 的 论文 ,其 最 终 的 月 的 或 者 是 为 了 推 一 
他 人 的 理论 ,或 者 是 为 了 捍卫 自己 的 著作 ,抑或 是 给 那些 
已 被 广 为 接 受 的 观点 锦上添花 。 

“随机 游 走 ” 理 论 或 “有 效 市 场 理 论 "正好 是 一 个 恰 如 
其 分 的 例 于 。 现 在 ,关于 这 种 理论 ,我 们 大 致 有 三 种 观 
点 :“ 弱 型 效率 ”假说 ，“ 半 强 型 效率 ”假说 和 “ 强 型 效率 ” 候 


说 。 它 们 的 基本 观点 应 该 说 是 一 致 的 , 即 除 长 期 趋势 以 
外 ,未 来 股票 价格 的 预测 就 算 不 是 完全 不 可 能 , 那 也 是 近 
平 于 不 可 能 的 。“ 弱 者 效率 ”假说 认为 你 无 法 通过 以 往 的 
股票 价格 去 预测 林 来 的 股票 价格 ;而 " 半 强 型 效率 ”假说 
则 进一步 认为 即使 利用 公 片 信息 去 预测 未 来 股票 的 价格 
也 将 是 徒劳 的 ;“ 强 型 效率 ”假说 则 更 是 “得 寸 进 尺 ”, 它 断 
然 主张 即使 是 尚未 公开 的 信息 也 不 能 作为 预测 未 来 股价 
的 基石 ,也 就 是 涪 , 所 有 你 已 经 知道 的 信息 ,甚至 是 你 能 
够 获知 但 尚未 获知 的 信息 都 已 经 在 当前 的 股价 上 有 了 最 
为 充分 的 体现 。“ 弱 型 效率 ”假说 攻击 的 是 技术 分 析 的 支 
持 者 ,而 “ 半 强 型 效率 ”假说 和 “ 强 型 效率 ”假说 则 把 予 头 
指向 了 被 基 本 面 分 析 者 奉 若 神 明 的 信条 、 


技术 分 析 对 抗 基本 面 分 析 


精确 地 观测 未 来 股价 的 走势 并 进而 找到 适当 的 买卖 
时 机 ,理应 成 为 一 名 投资 者 最 为 拓 志 不 渝 的 努力 方向 。 
在 追逐 财富 的 过 程 中 ,各 种 五 花 八 门 的 方法 可 谓 居 出 不 
穷 , 从 科学 的 真理 一 直到 神秘 的 下 术 。 当 今 , 有 些 人 通过 
测量 太阳 千 于 来 预测 股价 ,有 些 人 则 借助 于 对 月 亮 位 相 
的 观测 ,更 有 甚 者 将 预测 股价 的 希望 寄托 在 测量 圣 安 得 
里 亚 断 层 的 震动 次 数 上 。 然 而 ,大 多 数 投资 者 的 选择 还 
是 集中 在 两 种 主流 方法 上 : 即 技 术 分 析 和 基本 面 分 析 ， 

这 两 种 为 广大 职业 投资 者 所 惯用 的 技术 方法 是 和 我 
在 第 一 部 分 所 提 及 的 两 种 股票 市 场 理 论 紧 密 联 系 在 一 起 
的 。 技 术 分 析 旨 在 预测 买卖 股票 的 适当 时 机 , 它 为 “空中 
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БЕ” КЕ ЇЙ ЖЕ ШИЖ А И ИГРЕ. Ий ЖЕК ТИТО ТЛЕ 
用 基本 分 析 理 论 的 信条 来 挑选 个 股 。 

从 本 质 工 说 ,技术 分 析 就 是 股价 妖 表 的 制作 和 站 释 ，。 
因此 ,人 们 将 该 理论 为 数 不 多 的 坚定 执行 者 称 之 为 图表 
主义 者 ”。 他 们 研究 “历史”-- 一 包括 股票 价格 过 去 的 走 
势 和 成 父 量 ,并 以 此 作为 线索 去 探寻 股价 未 来 下 化 的 方 
向 。 大 部 分 “图 表 主 义 者 ”坚信 市 场 无 外 和 平 是 由 10% 的 
ЈУНА 90% 的 心理 所 构成 ,因而 ,他 们 一 般 都 赞成 “空中 
楼 队 ? 理 论 ,并 且 认 为 投资 其 实 就 是 撕 麻 其 他 投资 者 行为 
的 “心理 战 *。 当 然 ,图 表 所 能 讲述 的 仅 吓 其 他 市 场 参 与 
БЕН АП АКЕ ЕТІН КАЛА > 
此 ,他 们 希望 能 借助 于 对 其 他 投资 者 过 去 行为 的 细 狼 研 
完 来 * 照 觉 ”这些 投 资 者 未 来 可 能 的 行为 路 径 。 

基本 面 分 析 者 则 采取 了 与 前 者 截然 相反 的 态度 ,他 
们 认为 市 场 应 该 是 由 90%% 的 逻辑 和 10% 的 心理 所 构成 。 
他 们 并 不 关心 以 往 股 价 定 势 的 特定 形态 , 面 是 将 主要 精 
力 用 来 挖掘 一 只 股票 的 真实 价值 。 这 里 所 说 的 "价值 "与 
于 一 章 基 本 分 析 理 论 所 概括 的 成 长 性 ,红利 派发 .市 场 利 
率 和 风险 这 几 点 因素 有 着 密切 的 联系 。 通 过 对 每 一 冢 二 
市 公司 上 述 诸 因素 的 评估 ,基本 面 分 析 者 将 能 够 般 久 到 
一 只 股票 真实 的 内 在 价值 。 如 果 股 票 的 内 在 价值 高 于 现 
在 的 市 场 价格 ,投资 者 则 会 被 建议 买 进 该 股票 。 基 本 面 
分 析 者 相信 ,市 场 最 终 一 定 会 准确 反映 出 股票 的 真实 价 
ІН. ХА 9000 КИ Ж ЕО АЗАН ЖЕЖ 
面 分 析 者 ,因为 许多 人 认为 “图 表 主 义 者 ?人 缺乏 应 有 的 权 
威 感 和 职业 感 ，。 


图 表 能 告诉 你 什么 


技术 分 析 的 第 一 条 原则 是 :关于 一 家 公司 的 收益 , 股 
息 利 未 米 前 景 的 所 有 信息 都 会 自动 反映 在 全 司 过 去 的 市 
场 价 桥 中 。 一 张 显示 价格 和 成 交 量 的 图 表 已 经 泣 盖 了 一 
切 基 本 面 上 或 好 或 坏 的 信息 ;而 这 些 信 息 正 是 让 券 分 析 
师 所 希 盟 迫 奶 了 解 的 。 拉 术 分 析 的 第 二 条 原则 是 ;股票 
价格 吾 欢 沿 着 已 经 形成 的 趋势 变动 ,也 就 是 说 ,处 于 上 升 
趋势 的 股票 懒 辣 于 继续 .上 上涨 ,而 横 盘 整理 的 股票 则 更 多 
ЕКЕНІНЕ, 

一 个 真正 的 "图表 主义 者 ”只 要 有 机 会 去 “领略 ”公司 
股票 价格 的 走势 图 ,他 就 会 连 这 家 公司 所 处 的 行业 和 主 
皮 业 务 者 懒得 去 理会 。 序 论 是 对 “微软 ”, 还 是 对 “可 口 可 
乐 ”, 一 张 " 倒 碗 形 ” 的 图 或 “ 育 形 图 ”所 将 含 的 技术 意义 都 
是 相同 的 。 在 技术 派 眼中 ,对 公司 收益 和 股息 这 些 基 本 
加 信息 的 最 为 乐观 的 看 法 是 它们 一 钱 不 值 ,而 最 莫 观 的 
看 法 则 认为 它们 会 分 散 和 你 的 精力 ,从 面 影 响 最 后 的 决策 ， 
说 已 了 ,它们 或 者 是 一 些 对 股票 定价 没有 意义 的 无 关 售 
忆 , 或 者 它们 确实 是 重要 的 信息 ,但 即便 如 此 ,也 都 在 消 
恩 扳 露 的 前 几 天 、 前 几 周 甚至 是 前 几 个 月 ,就 已 经 为 市 场 
充分 反映 上 出 来 了 。 正 是 基于 这 个 理由 ,许多 “图 表 主 义 
者 ” 若 不 是 为 了 追踪 每 日 的 价格 行情 ,他 们 甚至 连 报纸 都 
АЖ ЖУ, | 

254 * ЖА Jobn Magee) ,图 表 主 义 的 先行 者 之 
一 ,他 在 蕊 萨 诸 塞 州 斯 宾 非 尔 德 的 一 辣 小 办 公 室 里 扮演 
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(E ,任何 一 位 普通 的 投资 者 都 能 够 轻而易举 地 建立 起 一 
米 图 表 。 你 只 需 简 单 地 画 出 一 条 垂 线 即 可 , 垂 线 的 末端 
代表 普通 股 当 天 的 最 低 价 , 垂 线 的 顶端 则 代表 股票 当天 
的 最 高 价 , 而 交叉 部 分 代表 的 则 是 当天 的 收盘 价 。 在 图 
中 我 们 看 到 , 某 一 天 ,一 只 股票 在 20 到 21 之 间 有 一 系列 
的 报价 , 而 收盘 价 是 20. 5, 这 一 过 程 可 以 针对 每 一 个 交 
饭 日 重复 进行 。 它 既 适 用 子 个 股 ,也 同样 适用 于 在 大 多 


数 报纸 的 金融 版 上 都 可 见 到 的 其 一 种 股 昧 价格 的 均值 。 
图表 主义 者 ?经 常会 用 图 表 底 部 的 另 一 根 牌 线 来 表示 股 
佘 当 天 的 成 区 量 。 渐 渐 地 ,我 们 所 谈 及 的 这 只 股票 在 图 
表 上 的 高 点 和 低 点 便 会 产生 向 上 或 向 下 的 波动 , 当 波 动 
是 够 大 时 , 便 形 成 了 特定 的 形态 。 对 “图 表 主 义 者 ”来 说 ， 
АЕ ӨНУ ЕЕ РЕТ X 光 底 片 对 于 外 科 
医生 的 重要 性 。 


АЕ —— И 





“图 表 主 义 者 ”所 要 探寻 的 第 一 样 东 西 就 是 趋势 , 它 
契 一 段 日 子 以 来 某 只 股票 价格 变动 的 记录 ,而 且 这 些 价 
格 明 显 处 在 上 升 途中 ( 见 上 图 )。“ 图 表 主 义 者 ”会 画 出 两 
条 线 以 连结 多 个 高 点 和 你 点 ,从 而 构筑 个 措 给 趋势 的 
通 所 。 因 为 图 表 主 义 假 设 市 场 中 的 动量 有 延续 其 自身 的 
由 在 倾 问 ,所 以 “图 表 主 义 者 ”会 将 这 种 形态 解释 为 “和 牛 
市 行情 的 征兆 ,投资 者 有 理由 相信 股价 将 节 节 上 扬 。 正 
如 麦 基 在 图 表 主 义 的 “圣经 ”一 一 股票 趋势 的 技术 分 
忻 ? 一 一 中 写 到 的 ， 价 格 沿 着 趋势 变动 ,而 趋势 则 倾向 于 
延续 目 身 ,直到 某 种 力量 碰巧 改变 了 供求 平衡 ,趋势 广告 
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然而 ,让 我 们 假设 这 只 股票 在 上 扬 到 24 ШЇ. АФ) 
了 滞胀 的 困境 之 中 ,价格 难以 进一步 向 上 突破 ,这 -情况 
被 称 为 “ 阻 方 位 >。 此 时 ,股价 可 能 会 作 一 个 罕 幅 的 快速 
波动 , 转 而 掉头 向 下 。“ 图 表 主 义 者 ”认为 有 一 种 形态 可 
以 明确 地 发 出 市 场 *“ 见 硕 ” 的 信号 ,这 就 是 " 头 肩 项 ”形态 。 
下 而 的 这 张 图 显示 的 正 是 这 种 形态 。 

股价 先是 上 扬 , 继 而 小 幅 了 下挫, 形成 一 个 图 形 的 左 


骨 。 此 后 ,股价 再 次 上 上 攻 , 在 区 一 次 下 跌 之 前 到 达 一 个 相 


对 噩 氮 ,就 此 形成 一 个 头 部 。 最 后 ,再 形成 右 户 ,此 时 此 
刻 ， 图 表 主 义 者 "屏息 凝视 静 静 等 待 着 卖 出 信号 的 来 临 
一 旦 股价 击 务 “ 贷 线 位 ”, 即 意味 着 一 声 清脆 响 党 的 卖 出 
ғал, НЕМ ИНЕ НЕН ЊЕНУ 
性情 ， 玛 表 主 义 者 ”会 卖 出 股票 ,迅速 离 场 , 和 而 后 期 待 着 
一 个 绢 纲 阴 跌 会 接 题 而 至 ,就 像 过 去 颇 次 发 生 的 那样 。 
当然 ,有 时 候 市 场 也 会 让 “图 表 主 义 者 ”大 路 眼镜。 例如 
Вејк ,股票 价格 也 可 能 会 在 发 出 空头 信号 后 立即 反 
等, 继而 快速 拉 升 至 30, 以 此 来 结束 这 一 趋势 ,这 被 称 作 
空头 陷阱 ,或 者 如 "图 表 主 义 者 ?所 说 ,是 在 检验 法 则 过 
程 中 的 例外 。 

根据 这 项 技术 来 推断 ,我 们 不 难 发 现 “ 图 表 主 义 者 ” 
其 实 都 是 “短线 客 ”, 而 非 长 线 投 资 者 。 当 图 表 显 示 利 多 
时 ,他 们 便 会 严 进 股票 ;而 一 旦 “ 凶 兆 ”出 现 ,他 们 就 会 毫 
不 犹 开 地 将 手中 的 股票 抛 出 。 他 们 对 待 股 票 的 态度 就 好 
像 在 和 异性 调情 ,他 们 的 成 绩 无 非 是 那些 频繁 进出 市 场 
的 交易 记录 ,而 不 是 长 期 回报 的 承诺 。 事 实 上 , 正 像 精神 
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位 *( 牛 一 能) 的 游戏 之 中 ， 

当 “ 图 表 主 义 者 ?选择 一 只 股 草 作为 潜在 投资 对 象 
时 ,通常 会 有 一 段 时 间 的 观察 期 ,而 且 在 他 “承诺 负责 ?” 
前 还 得 有 一 番 “ 卿 卿 我 我 ”, 这 正 像 浪漫 的 异性 征服 过 程 ， 
万 球 是 最 为 重要 的 。 当 他 购买 的 股票 脱离 了 底部 形态 而 
连 创 高 点 时 ,他 会 有 一 种 无 以 名 状 的 兴奋 身心 说 油 然而 
生 。 最 终 ,. 如 果 一 切 进 展 顺 利 , 他 还 可 以 有 一 个 圆满 的 结 
局 :将 赚 来 的 利 调 装 进 口袋 ,而 后 悠 亲 自得 地 去 欣赏 落 腹 
的 余晖 。 "图表 主义 者 ”的 用 词 有 其 自身 的 特点 ,例如 这 
样 的 术语 ; 双 底 形态 ,突破 , 连 续 破 位 稳步 稚 升 、 大 行情 、 
屡 刨 新 高 和 超 买 。 所 有 这 些 形 态 都 是 在 旗 形 呈 明 确 的 
“性 别 特征 ”一 一 牛市 时 才 会 发 生 。 
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“图 表 方法 的 理论 基础 


为 什么 图 表 会 理 所 应 当地 有 此 功能 呢 ? И 1 — 
个 最 难 癌 答 的 癌 题 。 我 有 儿 位 森 友 ,他 们 也 是 “图 表 主 义 
者 ,我 疾 经 洗 耳 苛 听 过 他 们 精彩 的 解释 ,但 说 句 实话 ,我 
至 今 仍 然 没 有 真正 摘 清 楚 那 是 怎么 一 回 事 。 事 实 上 ，, 许 
多 “图 表 主 义 者 ?者 坦言 他 们 并 不 知道 为 什么 图 表 应 该 发 
挥 作用 , 换 句 话说 ,为 什么 历史 就 应 该 有 重复 自己 的 习惯 
呢 ?” 其 至 连 图 表 主 闵 的 先驱 麦 基 也 只 是 说 ; “我 们 永远 都 
别 指望 能 了 解 市 场 为 什么 会 这 样 运作 ,我 们 所 能 期 望 的 
仅仅 就 是 探究 市 场 会 怎样 运作 。 

根据 麦 基 的 说 法 ,股票 市 场 的 情形 有 几 分 类 似 于 被 
困 在 猪 圈 里 的 猪 的 情形 。 猪 网 的 底层 是 完全 封闭 的 ,在 
它 的 上 方 有 一 个 存放 干草 的 左 楼 ,楼 上 有 一 遍 阁 开 的 大 
门 。 猪 的 身上 套 了 一 个 挽 具 ,一 根 长 件 竿 就 被 缚 在 挽 具 
上 ,通过 属 楼 上 的 大 门 ,你 本 以 看 见 竹 竿 的 顶端 。 当 猪 四 
处 跑 动 时 ,竹竿 便 会 随 之 移动 。 麦 基 假 没 , 我 们 可 以 凯 羽 


在 附近 的 一 棵 岩 上 观察 竹竿 顶端 的 运动 ,而 那 也 是 我 们 
所 能 看 到 的 全 部 某 象 。 我 们 只 能 货 过 竹竿 的 运动 来 推 基 
竹 午 下 方 所 发 生 的 一 切 , 这 就 像 市 场 参与 者 只 能 通过 他 
们 所 日 眶 的 价格 变化 来 推断 市 场 的 运行 一 样 。 麦 基 进 一 
步 指出 ,我 们 能 否 知 道 猪 的 大 小 和 和 颜色 并 不 重要 , 共 至 连 
它 是 否 三 是 一 只 猪 也 都 木 单 要, 丙 正 重要 的 是 我 们 要 能 
对 竹竿 下 一 步 的 运动 作出 准确 的 搞 期 。 

一 些 对 噩 度 抽 象 的 行 扎 备 感 不 二 的 观察 者 们 会 赋予 
竹 全 的 运动 以 一 定 的 含义 。 他 们 会 力图 将 这 些 竹 竿 的 移 
动 对 应 地 解释 为 进食 .打斗 .区 配 等 猪 的 各 淆 活动 。 而 其 
全 部 些 将 他 们 视 为 纯 技 术 的 人 ( 像 赤 基 、 本 书 的 作者 ) 则 
У УДА ЛОВИ ВОЛЕ ВОЛЕ ТАРЕ ЈУ), 
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是 根据 已 有 的 趋势 ,重复 的 运动 以 及 预测 等 所 形成 的 。 

尽管 有 了 这 些 辩 解 ,但 人 的 本 能 还 是 会 促使 我 们 去 
问 一 个 为 什么 。 在 我 看 来 ,以 下 关于 技术 分 析 的 解释 似 
乎 是 最 具 说 服 力 的 。 赵 势 之 所 以 倾向 于 延续 自身 主要 共 
于 两 点 。 

第 一 ,一 般 认为 ,投资 群体 的 心理 本 能 导致 了 这 种 情 
沈 的 发 生 。 当 投资 者 看 见 一 只 投机 性 热门 股 的 价格 步 步 
高 升 时 ,他 们 往往 会 产生 加 人 追逐 者 的 行 色 一同 分 享 上 
涨 收益 的 冲动 。 实 际 上 ,价格 的 上扬 叉 会 进一步 主张 实 
现 “ 美 丽 ” 了 预言 的 热情 。 股 价 的 每 一 次 构 升 宛 会 刺激 投资 
者 贷 郴 的 欲望 ,从 而 继续 民 悍 着 那 永 不 间断 的 “ 秆 一 次 涨 
H”. 

第 二 ,有 关 一 家 上 市 公司 基本 面 信 息 的 获取 途径 也 





ЗУБЕ ти њи ӘНЕ 


1 
2 
3 


ИВ 


1 
2 
4 


存在 一 定 的 不 平等 性 。 当 一 些 对 公司 有 利 的 消息 产生 
于 ,例如 动 探 到 一 座 储量 丰富 的 矿藏 ,这 时 ,“ 局 中 人 ” 
苟 无 疑问 会 率先 掌握 这 些 信 息 , 并 且 进 速 采 取 行 动 购 人 
股票 ,从 而 会 引起 股价 上 扬 。 继 而 ,“ 局 中 人 ”会 把 内 部 消 
姑 转 告 给 他 们 的 朋友 ,于 是 第 二 批 人 会 紧 随 其 后 “ 跟 进 ” 
最 昧 。 接 看 ,职业 投资 者 会 打探 到 这 一 消息 ,而 大 机 构 也 
会 严 人 大 宗 股 票 来 充实 他 们 的 投资 组 合 。 最 后 ,消息 才 
会 传 到 像 你 我 这 样 的 小 散户 的 耳 中 ,然后 我 们 也 会 买 进 
Хал ,使 得 股价 越 涨 越 高 。 当 内 部 消息 有 利 时 ,这 一 过 程 
说 认为 将 引起 股价 逐步 的 扬 升 ;反之 ,将 导致 股价 渐次 的 
回落 。“ 图 去 主义 者 ”声称 ,这 些 脑 海中 想象 的 “情节 ”在 
其 名 昭著 的 “德州 湾 硫 公司 案 ” 中 得 到 了 最 完 美的 演绎 ， 
此 案 中 的 “局 中 人 ”利用 尚未 公开 的 信息 而 大 发 横财 。 有 
人 坚信 ,即使 "图 表 主 义 者 ”没有 任何 途径 来 获取 内 部 消 
因 , 单 单 赁 全 对 股价 变动 的 观察 他 们 也 能 发 觉 * 机 灵 货 
市 进 场 的 痕迹 ,从 而 使 他 们 早早 便 可 以 开始 搜集 筹码 
T. 

图 表 主 义 者 ”相信 ,他 们 的 技术 之 所 以 能 发 挥 效力 
还 有 为 一 个 理由 ,这 就 是 人 们 都 有 牢记 自己 为 某 只 股票 
已 经 付出 的 价格 或 是 希望 为 其 付出 的 价格 的 “不 良 嘻 
好 ”。 举 例 而 言 ,假设 一 只 股票 在 很 长 一 段 时 间 都 以 每 股 
50 美元 的 价格 在 出 售 ,而 且 在 此 期 间 有 许多 投资 者 纷纷 
购 人 该 股 , 再 假设 该 股 的 股价 突然 滑落 至 40 美元 。 面 对 
此 情 此 景 ,“ 图 表 主 义 者 ”认为 , 当 价 格 反弹 至 投资 大 众 当 
急 的 购 人 价 时 ,他 们 必定 会 急于 抛 出 手中 的 股票 ,以 此 使 
目 己 在 这 次 交易 中 可 以 全 身 而 退 。 因 而 ,当初 50 美元 的 
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皮 到 这 个 阻力 位 者 会 转 而 下 跌 。 该 埋 论 认为 阻力 位 的 逾 
越 将 异 凋 困难 ,因为 越 来 越 多 的 投资 者 会 感到 大 市 或 个 
股 在 此 位 置 继续 上 涨 的 机 会 十 分 廓 茫 。 

-末了 阻 力 位 "相对 应 的 一 个 概念 就 是 "支撑 位 >. “И 
RELE "认为 , 当 市 场 在 低位 徘徊 时 ,如 果 许 多 投资 者 
术 能 及 时 头 进 股票 ,那么 一 旦 价格 上 涨 ,他 们 一 定 会 因为 
日 己 错 失 民 机 而 刷 悔 不 选 。 因 此 ,倘若 股价 再 次 回 探 到 
初始 的 分 位 ,这 些 投资 者 就 可 能 会 迫 不 太 待 地 抓 住 机 会 
WARE. 

图表 主义 者 ”也 相信 ,那些 在 市 场 处 于 底部 时 卖 出 
股票 而 后 划 看 见 股 价 上 扬 的 投资 者 多 少 会 有 几 分 遗憾 ， 
馈 而 ,如 涉 股 价 能 同调 至 先前 的 卖 出 价位 ,他 们 必然 急于 
将 短 码 拾 回 。 那 么 ,当初 的 低 价 区 自然 而 然 就 转变 成 了 
文 拌 区 ”, 央 为 投资 者 相信 股价 偿 会 再 次 回 到 该 区 威 的 
上 方 。 根 据 图 表 理论 ,支撑 位 抵抗 股价 下 路 的 次 数 越 多 ， 
光 撑 力度 就 会 变 得 越 强 。 因 此 ,如 果 一 只 股票 逐 级 盘 跌 
到 支撑 位 ,然后 随即 展开 拉 升 ,投资 者 可 以 认为 该 股 就 此 
脱离 了 底部 。 而 一 只 股票 成 功 地 突破 阻力 位 , 则 是 另 一 
种 多 头 信 号 发 出 的 标志 。 于 是 ,在 “图 表 主 义 者 ”的 字典 
里 ,先前 的 阻力 位 硕 刻 间 就 变 成 了 如 今 的 支撑 位 ,而 且 股 
价 的 进一步 上 扬 应 认为 不 是 难事 。 


为 什么 图 表 会 类 显 


对 我 来 说 ,提出 一 套 了 驳斥 “图 表 论 ”的 言 之 成 理 的 论 
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据 并 不 困难 。 首 先 , 我 们 应 该 大 到 “图 表 主 义 者 ”只 有 在 
价格 趋势 形成 之 后 才 会 买 进 股票 , 也 同样 只 有 在 既 有 起 
势 遭 到 破 二 时 才 会 卖 出 股票 。 然 而 ,因为 市 场 中 剧烈 的 
反 转 很 可 能 发 生得 二 分 突然 ,所 以 ， 图 表 主 义 者 "经 常会 
ВЕНОЗНА. ЕЕЗ] ЕЛАВЕ АЛЕ 
ШЫ Аз Ете Г. ВК ARRERA 
В ВАЕ НО ВЕРА ТЕЕ БОКЕ НО. Еа ЛЖ, 如 
ЯЕ ЛЕНО ЛЕ Д АЕ АЕ ТИН АЕ А АН ЈЕ ТИ 
ЖЫ, ЗАА ИБ Я у БИ, 
便 不 会 再 有 人 尾 何 买 进 或 卖 出 的 信号 价 伍 了 。 

ЇН. ,市 场 安 易 者 倾向 于 抢先 一 步 去 利用 技术 信号 。 
姑 果 他 们 发 党 股价 即将 突破 阻力 位 ,那么 他 们 往往 会 在 
突破 真正 发 生 之 前 便 严 人 股票 ,而 不 是 等 到 突破 确立 之 
后 再 跟 进 。 假 如 在 过 去 这 项 图 表 技 术 兽 为 它 的 使 用 者 带 
来 过 不 非 的 利润 ,那么 如 今 , 只 有 那些 “ 先 下 手 为 强 ?” 的 人 
才能 再 次 品尝 到 往昔 的 谨 悦 。 这 就 表明 ,其 他 投资 者 将 
会 尝试 时 时 一 步 去 利用 技术 信和 号。 当然, 行动 采取 得 越 
时 ,对 信号 是 否 发 生 的 判断 就 会 越 不 准确 ,而 且 在 提前 利 
用 技术 入 号 的 争分夺秒 的 过 程 中 ,那些 有 利 可 图 的 披 术 
性 交易 法 则 是 否 还 能 真正 发 挥 作用 实在 令 人 怀疑 。 

运 今 为 止 , 对 技术 性 方法 最 有 利 的 打击 可 能 就 来 自 
于 部 分 投资 者 个 人 利润 最 大 化 行为 的 内 在 逻辑 。 让 我 们 
举 个 例子 ,假设 Universal Polymer 当前 的 股价 是 在 20 
美元 附近 徘徊 ,而 此 时 公司 的 首席 药剂 师 塞 姆 发 现 了 一 
种 新 的 生产 技术 , 它 有 望 使 公司 的 收益 和 股价 都 得 以 翻 
看。 现在 , 塞 姆 确信 一 旦 其 重大 发 现 的 消息 传 到 市 场 上 ， 


Universal Polymer 的 股价 将 肯定 达到 40, БРАН ИК 
于 40 的 股票 都 将 使 购买 考 迅 速 获 利 ,所 以 ,只 要 股价 低 
于 40, 塞 姆 就 必然 会 尽 其 所 能 去 购 闫 所 有 Universal 
Polymer 的 股票 ,而 这 一 过 程 可 能 不 消 几 分 钟 便 可 大 功 
告 成 。 

МІНЕ ЗЕН ДЕ ЖА А НЕ ДИ ЖУ {И ЕЕ, "ЕҤ УЕ 
有 明 好 友和 人 金融 机 构 也 肯定 会 有 充足 的 资金 使 股价 迅速 球 
FETE 图表 主 义 兴 "采取 行动 之 章 , 这 场 游戏 可 能 
束 已 经 悄然 藩 医 了 。 这 里 的 关键 在 于 市 场 很 可 能 是 最 为 
有 效 的 定价 机 制 。 如 果 有 人 知道 股价 明天 将 达到 40, 那 
么 此 今天 就 会 到 40。 当然 ,如 果 塞 姆 按照 法 律 所 要 求 的 
带 样 , 束 他 的 发 现 发 布 公告 ; 则 观点 的 表述 就 会 显得 更 加 
有 力 。 悄 么 ,股价 会 根据 新 的 信息 迅速 的 调整 到 位 ,使 得 
所 有 完美 的 技术 分 析 都 成 了 枉然 。 在 下 一 章 , 我 将 进 一 
水 审视 对 “图 表 主 义 者 ”的 如 此 巷 现 的 看 法 是 否 得 到 了 更 
有 论据 的 大 力 支 持 。 


从 图 表 主 义 者 ”到 技术 分 析 师 


尽管 "图 表 主 义 者 ?在 华尔街 的 声望 并 不 高 ,但 凭借 
他 们 充满 神奇 色彩 的 技术 方法 ,和 由 此 使 人 联想 到 的 轻 
而 易 举 的 快速 致富 ,他 们 的 确 吸 引 了 一 大 批 “ 跟 风 者 ”为 
其 择 旗 呐喊 。 制 造 和 分 销 图 表 的 公司 ,为 个 人 .证 养 公司 
И Мі СМВС , 布 仑 伯 格 和 CNNfn 这 些 财 经 新 闻 网 提供 
图 表 分 析 软 件 的 计算 机 编程 人 员 都 从 图 表 的 “繁荣 ”中 分 
Г КЕХА" ШЕН О 
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金 和 经 纪行 效力 的 绝 佳 机 会 。 

在 计算 机 时 代 来 临 以 前 ,再 现 市 场 运行 轨迹 的 党 重 
的 制图 工作 完全 要 依赖 于 人 的 双手 。 在 这 些 日 子 里 ， 图 
表 主 义 者 "经常 被 人 视 为 异类 ,他 们 往往 被 描述 为 戴 着 绿 
EEE WFE, ДК АН ОМ ШІН МЕЙ ЗЕ 
АЗИК, MA + УЖ” СЕКИ. 
他 们 的 个 人 电脑 正在 提供 着 不 可 思议 的 技术 服务 ,这 些 
电脑 都 连结 在 庞大 的 数据 网 络 中 ,而 且 都 附 有 一 个 巨大 
的 显示 终端 ,只 需 平 指 轻 轻 一 按 , 便 可 以 随心 所 欲 地 绘 出 
所 和 希望 看 人 钊 的 图 表 .“ 赂 表 主 义 者 ”( 现 在 通常 称 为 技术 
分 析 师 ) 脸 上 洋溢 着 小 孩子 摆弄 电动 火车 的 得 意 ,绘制 出 
全 方位 的 反映 一 只 股票 过 去 所 有 表现 的 完整 图 表 , 其 中 
包 拓 成 变量 .200 大 股价 移动 平均 线 ( 每 天 需 重 新 进行 计 
算 的 此 前 200 天 股价 的 平均 值 ) , 某 只 股票 相对 于 大 市 和 
其 所 处 的 行业 的 走势 强 弱 以 及 其 他 数 百 个 用 字母 表示 的 
均值 .比率 和 波动 指标 。 而 且 , 个 人 投资 者 也 订 以 简单 地 
通过 像 雅虎 "这 样 的 互联 网 网 站 来 获 了 到 不 同时 期 的 一 系 
列 图 表 。 
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ЖАО НОЖ 


弗 菜 德 ， 施 韦 德 (Fred Schwed ЛЕН ХОН 

的 游艇 哪儿 去 了 》 中 生动 而 又 底 谐 的 再 现 了 30 年 代金 融 
社会 的 真实 场景 。 在 书 中 ,他 曾 提 到 一 个 德 克 萨 斯 经 纪 

2 商 , 这 位 老兄 按 每 股 760 美元 的 价格 卖 给 其 客户 一 些 股 
В 票 ,而 当时 该 股市 价 为 730 美元 ,客户 得 知事 情 真 相 后 暴 


БЕ АПИ › АЈ Аб ја] 20 А Ут ЛЕРІ) 1" АЕ то УВА 
打 断 了 客户 的 话 , 而 后 不 慌 不 忙 地 低 声 说 道 ,看 来 你 们 
这 些 人 都 还 不 了 解 这 家 经 纪行 的 宗旨 ,我 们 在 为 客户 选 
择 投 资 时 ,是 以 它 的 真实 价值 为 基础 的 ,我 们 不 去 理 胁 那 
虚无 绿 缉 的 价格 。” 

从 某 种 意义 上 说 ,这 则 故事 前 释 了 技术 派 和 基本 面 
小 的 根本 莹 蜡 。 前 者 仅仅 是 对 股票 价格 的 记录 感 兴 趣 ， 
而 后 者 所 关心 的 却 是 一 只 股票 的 真实 价值 。 基 本 面 分 析 
背 力 求 使 月 已 尽 筑 不 受 市 场 中 乐观 情绪 和 悲观 氛围 的 左 
右 ,努力 在 一 只 股票 的 当前 市 价 和 真实 价值 之 间 画 出 一 
道明 确 的 界线 。 

作对 一 只 股票 的 真实 基础 价值 进行 评估 时 ,基本 面 
分 析 者 的 首要 工作 就 是 要 成 功 地 预测 出 这 家 公司 未 来 的 
收 答 流 和 股 电流 ,为 了 做 到 这 一 点 ,他 或 者 她 必须 要 合理 
地 售 计 这 家 公司 的 销售 水 平 .营运 成 本 ,公司 所 得 税率 、 
折旧 政策 以 及 必要 资本 的 来 源 和 成 本 。 

从 本 质 上 看 ,证 券 分 析 师 必须 是 没有 神力 相信 的 先 
若 。 失 去 了 神 的 感召 ,他 只 能 求助 于 自己 的 努力 。 他 更 
认真 调查 公司 的 历史 记录 ,他 要 仔细 回顾 公司 的 损益 表 、 
贷 产 负债 表 和 投资 计划 ,他 要 实地 考察 以 获取 第 一 手 的 
催 料 ,最 后 他 还 要 对 公司 的 管理 雇 加 以 理性 的 评估 。 这 
样 ,他 便 和 有 了 关于 公司 基本 面 的 丰富 的 数据 。 作 为 一 名 
优秀 的 证 券 分 析 师 ,他 还 必须 能 从 太 量 的 数据 中 去 粗 取 
精 、 去 伪 存 真 。 正 像 本 杰 明 • 格雷 厄 姆 在 4 聪明 的 投资 
者 } 中 所 写 的 “有 时 候 证 券 分 析 师 会 让 我 们 隐约 想起 4 甘 
赞 斯 的 海盗 中 那 位 博学 多 才 的 少将 , 当 他 兴高采烈 地 谈 
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н ЖУТЕ ERRER LES АК 
大 环境 的 影响 ,因此 ,对 证 券 分 析 师 来 说 ,行业 背景 调查 
理所当然 地 要 成 为 他 分 析 的 起 点 。 事 实 上 ,在 几乎 所 有 
的 职业 投资 公司 里 ,每 位 证 券 分 析 师 都 只 是 专门 研究 某 
个 特定 的 行业 群 而 已 。 基 本 面 分 析 者 希望 从 对 行业 状况 
的 彻底 研究 中 调查 出 一 些 对 公司 有 影响 的 潜在 因素 ,这 
型 淤 在 因素 可 能 会 在 未 来 发 挥 作用 ,但 目前 尚未 被 反映 
到 市 场 价 格 中 。 

一 个 舍 落 明快 但 却 一 针 见 血 的 例 于 将 右 助 于 前 明 这 
个 过 程 。 它 涉及 到 80 年 代 末 由 史密斯 ， 巴 尼 公 司 ( 邵 现 
ДЕНІ 美邦 ) 所 承担 的 一 项 调查 研究 。 此 项 研究 包 
括 对 性 匡 服务 业 ( 即 死者 护理 ) 的 行业 分 析 和 国际 服务 公 
可 的 前 景 分 析 。 

报告 对 丧葬 服务 业 作 了 一 个 涵盖 面 较 广 的 概述 。 众 
所 疝 知 ,对 丧葬 服务 的 需求 受到 一 个 不 和 争 的 事实 所 支配 ， 
这 个 事实 驶 是 :我 们 都 将 与 世 长 辞 。 由 于 美国 官方 统计 
部 门 提供 了 大 量 翔 实 的 数据 ,所 以 ,对 行业 潜在 市 场 的 佑 
计 显 得 不 费 吹 克之 为 。 你 内 需 看 看 各 年 龄 层 的 人 口 总 
数 ,然后 再 将 这 些 数字 乘 以 各 年 龄 群体 的 死亡 率 即 可 大 
致 算出 潜在 的 市 场 规 模 。 史 密斯 。 巴 尼 报 告 基于 人 口 统 
计 所 提供 的 两 张 表 得 出 结论 ;死亡 率 的 上 升 趋 势 将 一 直 
延续 到 21 世纪 。 同 时 ,史密斯 巴 尼 报告 也 描 出 该 行业 
疝 处 于 一 个 高 度 分 散 的 状态 , 它 基本 上 是 由 年 均 收 人 15 
万 美元 的 小 型 家 族 式 企业 所 构成 。 因 为 它们 的 规模 普遍 
个 大 ,所 以 大 部 分 的 运作 无 法 体现 出 规模 经 济 的 优势 ,从 


而 对 职业 投资 经 理 来 说 ,他 们 其 不 是 非 营 台 记 的 投资 
种 


Ег 


RA RERE ЈА ПЕК НІ ғ. E, 
这 家 企业 运作 者 189 REIU. EPER РЯ 
模 最 大 的 企业 ,而 是 它 的 平均 年 收入 部 部 达 55 ДА, 
这 个 数字 足 足 是 全 国平 均 水 平 的 3 信和 多 。 当 然 , 管 理 水 
平 的 高 低 对 任何 一 家 公司 的 恒利 能 力 都 是 至 关 重要 的 ， 
公司 的 领导 层 决心 通过 有 选择 的 若 并 和 职业 经 理 人 机 制 
ЈАЈА ЛИЕ И УП Ар ФАТАМ НОЖ. ПОН ЈЕ 
RIEA PERE РАНИ ЛАБЕ TERA 
政 激励 下 ,所 有 被 兼并 的 公司 都 保持 了 巨大 的 活力 。 除 
此 之 外 ,每 一 家 丧 匡 机 构 将 继续 沿用 他 们 在 当地 独特 的 
名 称 , 而 用 一 个 分 权 管 理 体系 也 已 经 投入 了 运作 。 国 际 
服务 公司 由 信 , 它 们 先进 的 管理 方法 在 同行 中 应 是 独 一 
无 二 的 ,对 此 ,史密斯 。 巴 尼 报 告 也 表示 了 认同 。 

报告 进一步 分 析 了 公司 管理 层 所 作出 的 几 项 创新 举 
丧 。 弟 先 ,公司 相 对 较 大 的 规模 使 它 得 以 对 员工 的 培训 、 
户 体 的 防腐 以 及 从 灵 板 到 鲜花 的 一 切 丧 茸 必 备 物品 的 采 
购 实 施 集 中 统一 管理 ,以 此 充分 利用 规模 经 济 的 优势 。 
其 中 背 匡 物品 的 销售 是 特别 有 利 可 图 的 一 块 。 因 而 , 服 
务 公司 在 所 有 较 大 的 丧葬 机 构 中 都 开办 了 鲜花 店 。 由 于 
并 乎 所 有 的 鲜花 出 售 都 与 背 葛 服务 有 关 , 所 以 ,这 些 鲜花 
店 又 为 公司 抢占 了 大 量 的 市 场 份额 。 此 外 ,公司 在 推销 
事先 安排 "的 丧葬 服务 的 领域 里 可 谓 始 作 俑 者 , ЕСІГІ 
客 预 先 付 下 定金 ,就 可 以 在 未 来 得 到 公司 的 丧葬 服务 。 
这 种 “ 毕 先 秆 要 服务 ”的 开创 为 公司 带 来 了 大 量 好 处 ， 
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(1) 他 们 确保 了 公司 能 够 继续 拥有 稳定 的 客 源 ,同时 ,未 
来 收入 也 得 以 进一步 增长 ;(2) 他 们 证 以 在 预付 定金 上 赚 
取 利 县 收入 ,这 样 , 便 为 公司 收益 提供 了 新 的 利润 增长 

在 过 去 的 十 年 中 ,国际 服务 公司 的 营业 额 和 每 股 收 
葵 部 以 超过 年 均 15% 的 速度 在 增长 。 史 密斯 ， 巴 尼 报 
告 对 会 可 未 来 的 成 长 忻 持 乐观 态度 ,特别 是 在 公司 管理 
层 决 心 进 一 步 拓 展 市 场 份 额 的 情况 下 ,报告 认为 服务 公 
本 木 来 的 增长 速度 最 差 也 能 与 过 去 持平 。 除 了 市 场 份额 
的 不 断 增 长 之 外 ,公司 的 股票 也 正在 以 低 于 标准 -普尔 平 
HAF 40% 的 水 平 在 出 售 ,因此 ,以 上 种 种 迹象 都 显 
示 公 司 目前 的 股价 已 经 是 大 大 低 于 其 合理 的 内 在 价值 
ү, 

如 果 读 者 还 能 回想 起 基本 分 析 理 论 的 第 一 条 估价 原 
则 的 语 , 你 应 该 知道 一 只 股票 应 当 以 高 于 公司 了 预期 增长 
率 的 市 策 率 水 平 来 出 售 。 在 1980 年 未 ,国际 服务 从 司 仅 
以 5 人情 的 市 熏 率 水 平 在 市 场 上 交易 ,而 此 时 大 盘 的 平均 
市 合 率 是 9 倍 。 在 1980 年 ,人 们 预期 整个 市 场 的 收益 增 
长 率 和 股息 增长 率 不 会 超过 10% ,而 服务 公司 被 认为 将 
有 一 个 超过 15% 的 增长 率 ,因此 , 它 的 股票 理应 按照 高 
于 大 市 平均 水 平 的 市 艇 率 来 买卖 。 然 而 ,由 于 服务 公司 
的 股票 实际 上 是 在 以 较 低 的 市 登 率 水 平 (5~-9 倍 }) 出 售 ， 
所 以 我 们 有 理由 认为 它 被 市 场 低估 了 。 

当然 ,我 们 也 不 能 忽视 在 第 四 章 中 所 提 到 的 其 他 上 股 
价 原则 。 根 据 第 二 条 原则 ,在 其 他 条 件 相 闻 的 情况 下 ,如 
果 一 家 公司 能 够 一 方面 为 其 自身 的 成 长 提供 资金 支持 ， 
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发 , 邦 么 对 投资 者 而 言 ,这 样 的 公司 更 有 价值 。 从 这 个 角 
度 上 涪 , 一 个 投资 者 对 服务 公司 的 价值 打 一 些 折 扣 也 不 
无 道 妈 ,因为 它 分 配 的 股息 (基于 1980 年 的 预期 股息 ) 只 
有 整个 市 场 平 均 水 平 的 一 半 。 然 而 ,综合 各 方面 考虑 , 公 
可 出 砍 的 潜在 成 代 性 还 是 应 成 为 估价 过 程 中 的 决定 性 因 
Ж. 

ЖАТИ А А. — АЙЫМ ІТ ВЕЕ, 
ТЕТЕ ЈУ е ТАТ А, BARES A А] ЕО КИ Б 
RMA н], ІСЕДІ ЗЕ НИ -— Ж ун ЈЕ ит зе рај 
“ҰАО” дүн] МА ДЕ, Д ЕЕ НИТ ТЕ ТА Ру [у] 
风险 要 小 于 整个 市 场 。 首 先 ,服务 公司 对 国民 经 济 的 下 
消 有 较 强 的 抵御 能 力 ,原因 很 篇 单 , 人们 不 会 因为 经 济 误 
退 加 可 以 长 生 不 老 。 而 用, 它 所 经 音 的 那些 市 场 的 成 长 
系数 也 能 较为 精确 的 测算 出 来 ,因而 ,就 此 看 来 ,服务 公 
司 的 市 胜率 高 于 大 盘 应 是 顺理成章 的 。 

利用 第 四 章 讨论 过 的 经 验 数 据 的 关系 ,我 们 同样 可 
以 论证 服务 会 司 确实 拥有 帘 出 的 内 在 价值 。 在 1980 年 ， 
也 就 是 史密斯 。 巴 尼 对 服务 公司 进行 研究 分 析 的 那 一 
年 ,公司 有 着 15% 的 增长 率 , 一 般 来 说 ,人 们 期 望 公司 股 
价 应 为 每 股 收益 的 15 售 , 而 事实 上 公司 股票 的 市 一 率 只 
有 可 怜 的 5 倍 。 这 就 进一步 提高 了 服务 公司 的 吸引 力 ， 
使 它 当 之 无 愧 地 成 为 了 一 只 市 表率 吸 待 束 进 的 杰出 的 
候选 人”。 综 上 所 述 ,史密斯 巴 尼 投 资 公司 建 议 买 进 
国际 服务 公司 。 

史密斯 ， 巴 尼 投 资 公司 的 调研 报告 堪 称 基本 面 分 析 
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的 “上 典范 之 作 ”。 遵 循 其 购买 建议 的 投资 者 会 发 现 , 在 
80--90 年 代 期 间 服务 公司 的 同 报 要 远 远 丙 于 大 盟 , 这 种 
状况 一 直 延 绪 到 1999 СН ЛІК КЕНИЈЕ Л А Ж 
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尽管 貌似 科学 利 真 理 ,但 它 仍 不 可 避免 地 隐 伟 着 三 
个 潜在 而 又 敏 合 的 缺陷。 首先 ,有 关上 市 公司 的 信息 和 
分 析 可 能 从 一 开始 就 是 错误 的 ;其 次 ,证券 分 析 师 所 估计 
的 "内 在 价值 ”也 可 能 会 含有 或 大 或 小 的 偏差 ;最 后 ,市 场 
可 能 “ 死 不 悔改 ”, 不 去 纠正 自己 的 错 谋 。 这 样 ,股价 走 上 
价值 回归 之 路 也 就 遥 晃 无 期 了 ， 

证 养分 析 师 不 停 地 在 了 上 市 公司 之 间 奔 走 , 虚 心地 聆 
中 行业 专家 的 "忠告 *, 所 换 来 的 仅 是 浩如烟海 的 基本 酒 
信息 。 而 一 些 评 论 家 竟 训 不 留情 地 捐 出 ;这 些 信 息 总 的 
来 看 不 名 一 文 。 投 资 者 从 有 效 的 信息 中 (假设 他 们 尚未 
在 市 场 上 公升 ) 都 得 到 了 什么 呢 ? 结果 无 非 是 让 他 们 在 
ЖНЫЛЛЕ Т. НІН, тт ЕЛІ ГЕНМЕН, 
RA ГАНА ШИН НЕН ДА Т МЕ 
付出 了 高 易 的 交易 费用 。 更 糟糕 的 是 ,证 券 分 析 师 有 时 
却 无 法 根据 铁定 的 事实 对 公司 未 来 筷 年 的 收益 作出 精确 
的 预测 。 而 对 有 效 信 息 的 一 次 失败 的 分 析 竟 会 使 收益 增 
长 率 和 和 股息 增长 举 的 预测 值 远 远 偏 离 其 真实 值 。 

第 二 个 问题 在 于 ,即使 获取 的 信息 是 正确 的 ,而 且 它 
对 公司 未 来 成 长 性 的 意义 也 得 到 了 合理 的 评价 ,但 分 析 


ДЕА ИТ ВЕЉА Т НУУ ТЕНМЕ. ПЕ АЕ 
清楚 ,将 成 长 性 和 上 其 他 估价 因素 融合 成 单一 的 内 在 价 但 
的 估计 值 可 诈 困 难 重 重 。 不 妨 回忆 一 下 ,在 第 四 章 我 们 
曾 给 出 IBM 公司 内 看 价值 的 不 同情 计 值 ,其间 差别 叫 人 人 
月 忌口 果 。 我 先前 就 说 过 ,如 果 你 试图 获得 一 种 衡量 股 
机 内 在 价值 的 精 懈 指 标 , 孝 很 可 能 会 像 是 对 神秘 鬼 火 的 
苦 蔡 村 欧 , 最 后 终究 落得 两 手 空空 。 因 此 ,即使 计 券 分 析 
师 对 成 长 性 的 估计 是 正确 的 ,但 这 个 信息 也 可 能 早已 被 
П ЛОЛ Н Н ДЛ Д Б у, Т А АДЕ АИТ 
(HASITA 2E ЕН VF ЖЕ Тај 88. А T РЧ Е ИТТЕ АО В fii 
讨 。 

还 有 最 后 一 个 问题 ,即使 上 市 公司 的 信息 和 内 在 价 
值 的 判断 都 是 正确 的 ,你 购买 的 股票 还 是 可 能 会 下 几 。 
举 个 例子 来 说 ,假如 细菌 分 解 撼 生产 公司 的 股票 上 生前 的 
TARH 20 倍 , 而 分 析 家 预计 这 家 公司 有 能 力 长 期 保持 
25 各 的 增长 率 。 平 均 而 言 ,如 果 市 场 上 所 有 预期 增长 率 
在 25 色 的 股票 均 以 30 倍 左右 的 市 盘 率 在 交易 ,那么 基 
本 面 分析 者 可 能 的 结论 是 :细菌 分 解 瓶 生 产 公 司 是 一 只 
“廉价 ”的 股票 ,并 且 会 建议 投资 者 买 进 。 

但 是 ,假设 几 个 月 后 风云 突变 ,市 场 中 所 有 预期 增长 
率 在 25% 的 股票 仅 以 20 倍 的 市 概率 看 出售 了 ,那么 尽 
管 分 析 师 对 公司 成 长 性 的 估计 是 完全 正确 的 ,但 他 的 客 
户 还 是 将 一 无 所 获 , 因为 市 场 对 成 长 型 公司 的 内 在 价值 
作 了 它 自己 的 重新 定位 。 市 场 可 能 会 选择 迫使 所 有 股票 
下 跌 来 对 它们 进行 重新 估价 ,以 纠正 以 往 的 错误 ,而 不 是 
如 分 析 师 所 期 待 的 那样 抬 高 细菌 分 解 瓶 生产 公司 的 上 股 
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而 且 , 正 如 第 四 章 的 妨 表 所 显示 的 那样 ,这 种 定价 理 
念 的 改变 并 不 是 一 跤 而 就 的 , 它 是 在 以 往 感受 到 的 市 场 
情 猴 的 影响 了 通过 股价 日 常 的 波动 而 逐 靳 形成 的 。 不 仅 
在 整 个 市 场 中 股票 的 平均 市 策 率 会 发 生 又 然 的 变化 , 而 
且 职 算是 市 场 冉 子 成 长 性 的 “升水 ”也 同样 是 瞬息 万 变 
的 :70 年代" 最 优 50 股 ? 市 熏 率 大 幅 攀 升 后 的 情形 就 是 
一 个 其 实 的 写照 。 旺 而 易 见 ,投资 者 千 方 不 要 把 基本 面 
分 析 的 成 功 认 为 是 想当然 的 事 。 


基本 面 分 析 与 技术 分 析 的 结合 


许多 分 析 师 运用 综合 技术 去 评判 个 股价 值 。 其 中 ， 
一 种 最 为 明智 的 程序 可 以 简单 的 归结 为 以 下 三 条 法 则 。 
持之以恒 并 富有 耐心 的 读者 将 有 幸 了 解 这 些 法 则 ,它们 
是 建立 在 前 几 章 所 阑 述 的 股票 定价 原则 基础 之 上 的 。 

法 则 1: 只 购买 那些 预期 收益 增长 能 连续 五 年 以 上 
超过 平均 水 平 的 公司 。 

拥有 一 个 非 同 寻常 的 长 期 收益 增长 率 几乎 是 大 多 数 
股票 投资 成 功 的 最 为 重要 的 法 宝 。 默 克 、 微 软 、 国 际 服务 
公司 以 及 所 有 其 他 历史 上 和 名副其实 的 “明星 股 ” 无 一 例外 
的 者 是 成 长 型 公司 。 挑 选 这 些 视 收 益 增 长 为 生命 的 股票 
的 难度 丝 闭 不 亚 于 公司 去 实现 这 样 惊 人 的 成 长 性 。 这 种 
持续 性 的 成 长 不 仅仅 意味 着 公司 收益 和 股息 的 增长 , 同 
时 也 意味 着 市 场 愿 意 为 公司 的 “杰出 表现 ?所 付出 的 价格 
的 上 涨 。 因 此 ,一 只 刚刚 进入 快速 成 长 期 的 股票 有 机 会 
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率 的 上 扬 。 

法 则 2: 永远 不 要 为 一 只 股票 的 内 在 价值 多 付 一 分 
钱 。 

你 永远 不 可 能 准确 衡量 出 一 只 股票 的 内 在 价值 , 虽 
然 我 一 再 这 样 认 为 ,并 且 和 希望 说 服 别 人 也 这 人 么 想 ,但 是 仍 
然 有 许多 分 析 家 感到 投资 者 有 能 力 大 致 秆 让 一 上 只 股 票 的 
合理 定价 。 一 般 来 讲 , 整 个 市 场 的 平均 市 发 率 可 以 成 为 
大 有 神 检 的 “基点 ”。 市 全 率 与 大 盘 一 致 或 略 高 于 太 盘 的 
成 长 型 股票 , 常 入 有 着 出 众 的 内 在 价值 。 在 研究 中 措 述 
过 的 服务 公司 就 是 一 个 很 好 的 例子 ,实际 上 , 它 的 市 盈 率 
甚至 还 要 低 于 大 盘 的 平均 水 平 。 

在 一 个 合理 的 市 登 率 水 平 购 人 成 长 型 股票 ,其 巨大 
的 优势 是 不 言 而 喻 的 。 如 果 你 对 公司 成 长 性 的 预测 成 为 
丁 现实 ,那么 你 很 可 能 获得 我 在 法 则 1 中 所 谈 及 的 双重 
回报 。 股 价 在 每 股 收 益 增 长 的 推动 下 会 逐步 上 扬 , 而 且 
市 合 率 水 平 在 市 场 认同 了 其 业已 实现 的 增长 率 之 后 也 会 
渐渐 提高 。 因 此 ,我 们 说 收益 将 是 双 们 的。 举例 而 言 , 假 
设 你 购买 了 一 只 每 股 收 益 1 美元 但 此 价 只 有 7.5 美元 的 
股票 。 如 果 它 的 收益 增长 为 2 ЖЕН ЖЕ, 
从 原来 的 7.5 倍 提高 到 15 倍 (该 公司 目前 已 被 市 场 认同 
为 成 长 型 股票 ), 那 么 你 的 初始 资本 就 不 会 是 原来 的 2 
Н.Ш 4 (ЕН! 那 时 因为 你 7.5 美元 的 股票 已 经 升值 
为 ЗО FAASA R) 2 美元 (每 股 收益 )) ， 

凡事 有 利 必 有 准 , 现 在 让 我 们 来 考虑 事情 的 另 一 面 。 
当 市 易 已 经 充分 认识 到 一 只 股票 的 成 长 性 ,并 将 其 市 策 
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率 哄 摊 到 令 兽 通 股民 望 而 生 长 的 地 步 时 ,上 冉 去 购买 有 所 请 
的 “成 长 股 ”, 你 就 些小 心 其 中 醒 藏 的 风险 了 。 人 在 《漫步 华 
ТУЗЕ АТАЕВ, А Р ЛР Ар ЭРА 
ПИЋУ КЕ А н, В аА Л 
HEKI 50 ТЕД Қ, ARA URA АПН НЯ НЕН 
ПЕ аа Иа: АЕ EE 

FA ZARTE RERA ІР ТІ ЕЕЕ” Г ЯН 
На ЕЕЕ. ПЕТ У РЕ РЕ, ЯТА A. 11 Ж ДЕРТ 
HR RRE IRA АЛИ. ИН ЕЗУ БН F 
Са а НЯ Р КУ), ЯКОЕ Е 3 
ЖЕТІ. ЗЕ, ДЕЈ ЕНШЕ ЗЕРИ е ВРЕ ИА ШУ 
Ж Н] ВЕЙ, =: ЛЕ АЈ ТЕД ТА НЕ ВЕРЕ Т ЖН) АМ ВА 
失 。 一 且 收 益 出 现下 请 ,市 虱 率 也 可 能 跟着 “坠落 ”, 但 如 
果 市 熏 率 不 是 太 高 ,那么 “下坠 ?也 不 至 于 过 分 地 “惨烈 ?。 
俏 各 你 觉得 高 市 慢 率 股 草 含 巨大 风险 的 例子 还 不 够 多 ， 
那 你 尽 可 以 睁 大 眼睛 看 看 “全 美学 生 市 场 ” 的 悲惨 经 历 ， 
最 优 50 股 的 惨痛 教训 以 及 在 第 三 章 曾 讲述 过 的 90 年 代 
日 本 蓝筹 股 的 暴跌 。 

由 此 ,我 想 建 议 的 是 一 种 购买 “尚未 发 所 ”的 成 长 股 
的 策略 ,它们 此 时 的 市 胜率 往往 还 没有 高 过 大 扒 许 多 。 
当然 ,预测 股票 的 成 长 性 的 确 是 让 人 短 费 苦心 。 查 是 ,如 
果 开 始 的 时 候 市 盘 率 就 很 低 ,那么 即使 成 长 性 未 能 实现 ， 
其 至 收益 还 出 现 了 可 怕 的 下 降 , 对 你 的 打击 也 只 能 是 单 
方面 的 ;而 一 旦 你 所 期 待 的 事情 真 的 发 生 了 ,你 的 回报 确 
3 ”是 双 倍 的 。 这 不 失 为 一 条 对 你 大 大 有 利 的 投资 捷径 。 
5 418 • ЖК Peter Lynch), ТЕЗЕ ЖЕНЕ ЕА 
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的 投资 经 理 , 现 在 已 经 * 归 隐 山 林 ” 了 、 亿 是 ,在 基金 运作 
初期 , 正 是 他 向 人 们 展示 了 这 一 :投资 技术 的 妙 处 。 林 奇 
计算 每 只 潜力 股 的 增长 率 与 市 钥 率 之 比 ,而 且 只 为 其 
投资 组 合 购 人 那些 该 指标 较 高 的 股票 。 这 绝 不 是 简单 的 
低 市 登 率 策略 ,因为 -- 只 增长 率 为 бой ТЕЖА 25 
信 的 股票 (增长 率 与 市 僵 举 之 比 为 2) 在 林 奇 眼中 要 远 远 
好 于 一 只 增长 率 为 20 Фән жан 20 倍 的 股票 (增长 
率 与 市 食 率 之 比 为 1)。 如 果林 奇 的 成 长 性 预期 是 下 确 
的 ; 则 一 段 时 间 之 后 ,这 种 投资 策略 将 产生 让 人 有 瞎 日 结 壬 
НУ. 

我 们 将 以 上 讨论 的 两 条 法 则 总 结 如 下 ;寻找 低 市 县 
率 的 成 长 股 。 如 果 成 长 性 果真 发 生 了 ,通常 会 带 给 你 双 
重 的 尺 夏 一 一 收 着 和 市 盘 率 都 会 上 升 , 从 而 会 产生 相当 
丙 的 回报 。 小 心 提防 末 来 成 长 性 已 经 被 充分 “透支 ”的 高 
市 答 率 贞 。 如 果 增 长 没有 兑现 ,损失 将 如 人 和信 地 惨重 一 
收益 和 市 熏 率 都 会 下 降 。 

法 则 3: 哥 找 那 些 具 有 预期 业绩 增长 传 半 的 股票 ,但 
前 提 是 市 场 中 的 投资 大 众 愿 意 在 传闻 上 建立 起 价格 的 
РАИ", 

我 已 经 多 次 强调 了 在 股票 定价 中 心理 因素 的 重要 
性 。 个 人 投资 者 也 好 ,机 构 投 资 者 也 墨 ,他 们 都 不 是 先 计 
算出 合理 的 市 县 率 ,然后 骨 打 印 出 买卖 指令 的 冰冷 的 机 
从。 他 们 是 有 血 有 次 的 人 ,在 股市 中 进行 投资 决策 时 , 必 
然 会 受到 贪 禁 .投机 、 奢 望 、 慌 惧 等 本 能 心 埋 反应 的 驱使 。 
这 就 是 为 什么 成 功 的 投资 者 需要 具备 高 深 理解 力 和 敏锐 
的 洞察 力 的 奥秘 所 在 了 。 
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ШӨ ЛЛ ЕЕ” НЕЛЕ НЕЗ ЕНІН ЕНГ п Ж 
E, ИҢ НС ЗЕ А2 К ТІННЕН А] Р) 
EE АВЕ ИКТ Ж Та дА ЗЛ, ЖАЛУ СЕ ЗЕ 
深 出 次 拔 革 也 同样 无 济 于 事 。 有 一 点 可 以 确定 ,如 果 某 
公司 的 成 长 性 似乎 已 成 定 局 , 孝 么 几 平 可 以 肯定 这 只 股 
如 将 吸引 -- 批 投资 省 闻 风 而 动 。 市 场 并 不 是 完全 的 非 娃 
性 。 生 股票 右 时 就 像 人 ,使 一 个 人 意气 风 发 的 特质 却 会 
让 舅 一 个 人 泪 丧 不 已 , 击 由 如 果 利 润 增 长 的 传闻 总 是 难 
以 得 到 市 场 的 “次 心 ”, 则 市 象 率 的 上 升 之 路 就 会 变 得 又 
ЕЕ УМ йш. 

ВИА АЈ 3 ЈЕ ЈИ А ВИ Ја НЇН]. Н 
C УКР R ВАЈТ ЕСІН НЕ ІНЕ ЕН СК ДАТА ИЕ 2 


НІНІ ЈЕНЕ МЕ РЕЛЕ ДЕЛУ? 最 后 ,投资 大 


傣 能 否 在 此 传闻 上 建立 起 自己 的 “空中 楼 阁 ”, 而 且 这 一 
“空中 楼 阅 ” 还 的 确 是 有 一 个 坚实 的 公司 背景 作为 依托 ? 

为 了 遵循 准则 3, 你 并 非 一 定 得 是 技术 派 。 你 可 以 
简单 地 凭借 自己 的 直觉 或 投机 感 去 判断 你 所 持 股 票 的 市 
场 传闻 是 否 能 引起 市 场 的 兴趣 一 -特别 是 能 否 引 起 机 构 
投资 者 的 注意 。 然 而 ,技术 分 析 者 则 本 是 这 样 ,在 他 们 确 
信 茶 种 投资 理念 将 会 受到 追捧 之 前 ,他 们 一 定 要 寻找 出 
一 些 确 茧 的 证 据 。 当 然 ,这 样 确 凿 的 证 据 无 非 就 是 一 个 
上 升 趋 势 的 开始 或 者 是 一 个 预示 上 升 趋势 即将 发 动 的 可 
靠 的 技术 信号 。 

里 然 我 所 “提炼 ”的 准则 看 起 来 非常 合理 ,但 重要 的 
问题 在 于 它 能 否 真正 发 挥 作用 。 毕 竟 , 还 有 许多 人 也 在 
玩 这 场 许 戏 ,根本 没有 任何 迹象 表明 有 谁 能 够 一 直 是 这 


УЯЛТ АХ И) ВА ЖЕ o 

接 于 来 的 两 章 , 我 将 审 领 读者 看 一 看 “实战 记录 ?”。 
第 六 章 将 提出 这 样 一 个 问题 :技术 分 析 能 行 吗 ” 而 此 后 
的 第 寸 章 我 们 会 看 到 基本 面 分 析 者 在 市 场 中 的 表现 。 这 
两 章 的 内 容 将 后 助 我 们 了 解职 业 投 资 者 是 如 何 做 好 他 们 
的 本 职工 作 的 ,同时 也 能 使 我 们 合理 地 评判 他 们 所 提 建 
议 的 价值 。 
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第 六 章 
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表象 具有 欺骗 性 ,脱脂 牛奶 也 可 以 假冒 奶油 ， 
吉尔 伯 特 和 和 了 萨 利 文 (Gilbert Sullivan) 
СВЕ ТЕЕ 





УЯ Ч 


切 的 一 切 都 不 能 动 播 图 表 主 义 者 恪守 自己 的 使 
命 :研究 股票 价格 运动 。 正 是 这 种 对 数字 一 往 
情 深 的 执著 才 产 生出 如 此 丰富 多 彩 的 理论 和 辟 
行 于 华尔街 的 行 请 俗语 。 

СР, , 杀 跌 ”， 转 向 强势 股 ” ， 卖 出 这 只 股 
时 ,因为 它 的 走势 已 经 看 谈 ”， 不 要 递 劳 而 为 ”， 
所 有 这 些 都 是 技术 分 析 师 向 客户 开 出 的 流行 
药方 ”, 丽 日 的 只 有 一 个 ,就 是 想 打 开 你 的 钱 稚 
美 滋 混 地 收取 佣金 。 

反 术 分 析 者 将 他 们 的 策略 措 建 在 “空中 楼 


史记 


НІ” RIS KZE. JEER РВ ЖЕНЕ УК] - 
У ВЕРИ ЕВЕ А ВЕРА А МАЈИ ЈАЈЕ ЗА, ИА арай, р 
们 ] 能 行 吗 ? 


аТКӨөЖЕеі дем 


GR, ЗЕ ЦЕНЫ R TR “U RAR 
HERA ИРА АЕТ СЕ ПЕ? 
问题 着 实 伤 了 教授 们 的 心 , 在 他 们 看 来 ,自己 早已 是 超脱 
本 世俗 多利 的 束缚 ,心甘情愿 地 献身 于 对 人 类 社会 如 此 
有 益 的 教育 事业 的 。 上 其 实 , 这 个 问题 拿 友 癌 技 术 分 析 师 
也 许 更 合适 。 毕 竟 技 术 分 析 的 一 切 明 的 都 在 于 赚钱 , 侧 
日 投资 者 有 理由 认为 整 天 鼓吹 技术 分 析 的 那些 家 伙 理 应 
仁 目 己 的 投资 中 成 功 地 实践 他 们 的 理论 ， 

让 我 们 来 仔细 打量 一 下 这 些 和 白 命 不 凡 的 技术 派 吧 1 
你 可 以 全 不 费力 地 看 到 他 们 靴子 上 的 富 密 和 衬衫 上 的 破 
领子 。 就 我 个 人 的 经 历来 看 ,我 从 未 见 过 一 位 成 功 的 技 
术 分 析 者 ,而 失败 者 倒是 屡见不鲜 (当然 ,这 是 由 于 遵循 
了 他 们 自己 的 按 术 建议 所 招致 的 应 送 。 如 果 只 是 仆 重 客 

所 依照 他 们 的 建议 进行 操作 ,佣金 倒是 十 分 诱 估 的) 。 然 
而 , 令 人 吃惊 的 是 ,这 些 身 无 分 文 的 技术 分 析 省 却 从 来 没 
有 丝 至 的 悔恨 之 意 。 如 果 你 在 社交 场合 中 失礼 地 向 技术 
专家 间 起 他 为 何 会 一 贫 如 洗 , 那 么 他 会 极其 天 真 地 告诉 
你 ,所 有 的 过 失 都 在 于 他 犯 了 所 有 人 都 会 犯 的 不 相信 自 
己 图 表 的 错误 。 有 一 件 令 人 十 分 乾 夫 的 事 时 常 蒙 线 在 我 
的 心头 而 挥 之 不 去 ,有 一 回 , 当 我 的 一 位 技术 派 朋友 在 餐 
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Ж Г.Ж а БЫ. КИК НЕ РАА 
了 个 半死 。 自 此 之 后 ,我 给 自己 定 下 了 一 条 “请 规 戒律 ”: 
永远 不 和 图 表 主 义 者 一 起 用 和 餐 。 原 因 当 然 是 , 它 不 利于 
消化 。 

HDR * MEHER (Joseph Granvill) 可 能 是 80 年 代 
所 期 最 侍 盛 名 同时 也 是 追随 者 最 多 的 网 表 主义 者 。 当 有 
人 问 及 他 那 套 ” 永 不 言 败 ”的 技术 方法 是 如 何 导 致 他 在 
70 年 代 铸 成 大 错 的 时 候 , 格 兰 维尔 平静 地 告诉 问 者 ,他 
ARR ESTS Ғана”, НІП ЖВЕХЕ РЈ АЕ H 
精力 。 他 所 说 的 “毒品 ”其 实 就 是 高 尔 夫 , 格 兰 维尔 坚信 
正 十 出 于 他 参加 了 “ 殿 各 高 水 夫 爱 好 者 ”俱乐部 , 才 使 他 
真正 成 为 了 “复活 的 救世 主 ”。 他 相信 在 自己 今后 的 余 牛 
E ЖУЗ ӘНЕ И БИ ТЕ ЈИ НО. ІН УН 
么 他 不 使 用 自己 的 技术 图 表亲 自 介 人 股市 从 而 捞 上 一 笔 
的 时 候 ,他 昂 然 定 称 ,自己 生活 的 使 命 就 是 要 让 他 人 过 上 
补足 的 生活 ,而 自 己 却 甘 于 安 贫 乐 道 , 他 曾 不 无 自豪 地 
说 ;“ 每 一 个 我 点 所 过 的 人 都 将 窗 裕 起 来 。”? 

尽管 技术 专家 不 太 可 能 依赖 自己 的 建议 发 财 致富 ， 
但 他 们 的 “ 话 术 ?的 确 高 明 。 以 下 是 一 段 由 技术 咨询 机 构 
发 出 的 建议 : 

在 经 历 了 一 般 时 间 能 量 的 重新 积聚 之 后 ,市 场 开 
始 逐 波 走 强 , 多头 计 条 初 现 。 然 而 ,目前 底部 特征 尚 


0 格 兰 维尔 不 仅 擂 长 预 谢 股市 的 动 蓝 „ПО ВЗ ВЕРНИ НИ БЕЛО" 514". ТЕ 1980 
E AEAEE 1981 年 5 月 的 -- 场 超过 里 氏 8. 3 级 的 地 震中 英 飞 烟 天 。13 年 
之 后 的 1999 年 ,在 沼 杉 矶 附近 的 确 发 盯 了 一 场 严重 的 籽 震 ,但 幸运 的 且 , 这 麻城 市 并 
未 因此 而 毁 于 -- 旺 。 


不 明天 ,而 且 道 指 上 方 40 点 处 将 通 到 强 阻 力 , 因 此 , 现 

在 就 轻 言 又 一 轮 牛 市 行情 就 此 展开 ,显然 还 为 时 过 

末 。 如 林 在 今后 的 几 周 里 , 低 性 的 支撑 力度 得 以 确 

认 ， 并 且 大 盘 能 有 效 突 玖 这 形 上 轨 , 则 股价 进一步 的 

扬 逢 指日可待。 但 是 , 若 短 期 底部 被 有 效 击 穿 , 别 一 

次 持续 性 的 中 期 调整 将 在 所 难免 。 就 当前 形势 来 看 ， 

投资 者 应 静观 其 变 , 等 候 趋势 进一步 明明 ,市 场 最 有 

可 能 的 选择 将 是 作 一 个 窜 幅 震荡 ，。 

如 条 你 问 我 这 番 话 究竟 是 什么 意思 ,我 而 怕 也 无 能 
为 力 ,但 是 我 认为 技术 专家 的 心里 已 经 有 了 答案 , 那 就 
E: MRKAR A LI, BRA TFE ,那么 它 将 保持 横 
"ЕН, Е О Е eE СІН. 

aA ЕЈ + Ж “ШЗ ДИЛ. ЖАЛАУЫН 
РЕАЛНУ, НИЯ АЕ ЈЕ НА Чр ВЕЕ е, 
ЕМА ЖЫЙ ВЕ КАТ АСА Е ОН АВА 
KF EC. ЗЕЯ ОКУТАН Ен рр Ер 
点 提 出 的 :1 对 投资 者 来 说 ,在 你 付出 了 高 昂 的 交易 成 
本 之 后 ， 技术 方法 不 会 比 “ 买 人 一 持 有 ”的 策略 更 好 ， 
(2) 它 是 一 个 虚弱 的 择 测 对 手 。 虽 然 选择 这 样 一 个 倒 震 
借 来 攻击 着 实 有 那么 点 不 公平 ,但 请 各 位 读者 记 住 ;我 们 
是 在 尽力 节省 你 的 金钱 。 

虽然 计算 机 的 诞生 曾 一 度 提 升 了 技术 派 的 地 位 ,但 
历史 最 终 将 证 明 : 即 使 是 无 所 不 能 的 电脑 也 无 力 回 天 。 
就 在 技术 分 析 师 快捷 地 制 出 图 表 以 指明 市 场 将 走向 何方 
之 时 ,学 术 工 作者 也 正在 以 同样 的 速度 构建 图 表 以 证 明 
技术 派 已 是 身 陷 绝境 。 因 为 在 计算 机 上 验证 所 有 的 技术 


ЈЕР ИЕТТИ жұн 


1 


交易 法 则 是 轻而易举 的 事 , 所 以 ,这 项 工作 已 经 成 为 学 者 5 
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们 验证 技术 图 表 荐 否 有 效 的 一 种 令 人 和 乌 悦 的 消 遗 了 。 
Ак чү А н Ж” 


技术 派 相信 一 只 版 票 过 去 的 走势 有 助 寺 用 来 预测 它 
未 来 可 能 的 动向 。 换 全 话说 ,对 于 任何 给 定 的 一 天 ,在 它 
之 前 的 股价 和 付 动 顺序 对 预测 当 大 股价 的 变化 有 着 极其 重 
贡 的 意义 。 我 们 可 以 叫 它 " 整 纸 法 则 >”。 就 如 同 我 们 认为 
ATAN DARS HaT 上方 的 墙纸 有 着 相同 的 格式 一 
样 ,技术 分 析 师 也 同样 是 根据 过 去 的 般 价 来 预测 未 来 的 
股价 ,而 其 中 最 根本 的 前 提 在 于 不 同时 空 里 有 着 一 特 重 
复 的 模式 。 

图 表 主 义 者 相信 ， 在 股票 市 场 里 存在 着 “动量 ”。 他 
们 先 验 地 认为 ,正在 上 涨 的 股票 将 会 “好 戏 连 台 ”, 而 那些 
开始 下 跌 的 股票 也 同样 会 笑 势 不 改 。 因 此 ,投资 者 应 该 
关 进 刚刚 “启动 ”的 股 昧 ,并 且 坚 定 地 持 有 手中 的 强 狼 股 ， 
而 一 旦 股票 开始 下 跌 , 或 者 走势 低迷 , 则 投资 者 就 会 被 建 
ВОРВИН ЈА], 

有 人 已 经 通过 美国 各 主要 交易 所 自 20 世纪 初 以 来 
的 全 部 股票 价格 数据 对 这 些 技术 法 则 作 了 彻底 的 检验 。 
Ра ЖЕТЕН : 屋 价 过 去 的 走势 不 足以 用 来 准确 地 预测 股票 
未 来 的 恋 动 。 如 果 说 股票 市 场 是 有 记忆 的 话 ;, 那 它 也 忽 
对 是 相当 “健忘 ”的 。 图 表 主 义 的 核心 命题 是 不 成 立 的 ， 
遵循 其 教诲 ?的 投资 者 除了 付出 大 量 的 佣金 外 , 儿 乎 一 


ИЕ Y 

有 一 套 方法 可 能 是 所 有 检验 方法 中 最 简单 的 一 种 ， 
那 就 是 将 一 只 股票 在 给 定时 间 段 的 价格 变化 与 它 在 此 后 
相同 时 间 眉 的 价格 变化 作 一 个 比较 。 例 如 ,技术 涛 营 说 ， 
如 果 一 只 股票 昨 头 是 上 涨 的 ,那么 它 今 天 继续 上 涨 的 可 
能 性 非常 太 。 但 实证 研究 的 结果 表明 ,过 去 价格 的 变动 
与 当前 价格 的 变动 之 间 呈 极其 微弱 的 正 相 关 关 系 , 我 们 
妃 乎 可 以 认为 它们 不 相关 。 上 周 股 价 的 走势 也 未 表现 出 
与 本 同和 股价 的 走势 有 “过 从 其 密 ” 的 迹象 ,其 他 时 间 段 的 
情况 依旧 如 此 。 刻 今 为 止 ;已 经 论证 出 的 不 同时 间 有 段 股 
价 变 动 的 相关 性 都 是 微 平 其 微 的 ,其 中 包含 的 经 济 意义 
也 同样 是 无 足 轻 重 的 。 明 然 在 股 票 市 场 中 确实 有 某 些 短 
期 性 “动量 ”的 存在 ,关于 这 一 点 我 们 在 第 十 章 还 要 详 加 
РЕКЕ ,但 寡 要 支付 安 易 成 本 的 投资 者 却 根本 别 想 从 中 捞 
到 半点 便宜 。 

技术 浅 认 为 连续 数 天 (连续 数 周 或 连续 数 月 ) 的 股价 
会 星 现 出 持续 的 同 向 变动 性 ,对 此 观点 ,经济 学 家 们 也 进 
行 了 深入 的 研 究 ， 在 技术 派 看 来 ,股票 就 好 比 球场 1 的 
后 卫 , 一 旦 高 速 奔 跑 起 来 .所 大 的 动量 将 使 它 在 短 时 间 内 
很 难 停 下 来 。 然 而 ,研究 结果 显示 ,事情 根本 不 是 如 此 简 
单 。 有 时 候 一 只 股票 的 确 会 一 连 郊 天 在 价格 上 都 呈现 出 
正 的 怀化 ( 即 股 价 上 涨 ) ,但 是 你 可 曾 想 过 , 当 你 随意 地 氯 
硬币 时 ,同样 有 可 能 掷 出 一 长 串 “ 人 头 ”, 股 价 持 续 涨 中 的 
概率 并 不 会 比 连续 扔 出 郊 个 “人 头 ?或 “老鹰 ” 的 概率 大 。 


T 有 关 此 项 研究 的 所 有 参考 书 可 以 硬 本 书 参 考 文献 中 找到 ， 
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得 头 奖 的 可 能 性 几乎 是 相同 的 。 这 就 是 经 济 学 冢 们 在 谈 
та ЭЛДЕ ЖЫШТ БЕДЕ ЛЕН И) 879, 


随机 漫步 的 真相 


对 许多 人 来 说 ,这 似 平 是 世界 上 最 没有 意义 的 东西 。 
印 使 是 对 报纸 金融 网 最 漠不关心 的 读 痢 也 能 在 股市 中 轻 
多 认 出 这 样 的 模式 。 举 例 而 言 ,你 只 需 看 看 下 面 的 邦 幅 
ЖЕЕ. РА Т. 
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技术 分 析 与 随机 漫步 理论 


这 张 图 表 似 乎 挟 在 揭示 某 种 浅显 多 懂 的 模式 。 这 只 
1 ”股票 在 经 历 了 初期 的 一 轮 上 涨 后 , 便 转 面 开始 了 漫漫 的 
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多 头 颇 感 欣慰 的 是 , 跌 势 终归 还 是 得 到 了 遏制 ,股票 重新 
展开 了 又 一 轮 上 攻 。 我 想 ,要 是 没有 这 一 番 自 圆 其 说 的 
解释 , 恺 怕 没 人 会 去 注意 这 样 一 幅 股价 走势 图 。 那 经 济 
学 家 又 何 至 于 近视 到 如 此 地 步 ,以 致 连 肉眼 凡 胎 都 一 用 
了 然 的 东西 也 不 明白 了 。 | 

人 们 之 所 以 会 对 “股市 中 存在 重复 模式 ”的 信念 如 此 
执著 ,归根 结 底 , 都 是 “统计 幻觉 " 落 的 祺 为 了 阐明 这 个 
道理 ,还 是 让 我 向 读者 来 描述 一 个 我 要 求学 生 所 作 的 斌 
验 吧 ! 我 让 学 生 们 构建 一 个 普通 的 股价 走势 图 ,图 上 显 
示 一 只 假想 的 初始 售 价 为 50 美元 的 股票 的 价格 变动 情 
况 。 对 以 后 相继 的 每 一 个 交易 日 ,股票 的 收盘 价 都 取决 
于 掷 硬币 的 结果 。 如 果 掷 的 是 “人 头 ”, 则 认为 股票 的 收 
盘 价 比 前 一 日 收盘 价 高 0. 5 个 百分点 ;反之 ,如 果 掷 出 的 
是 硬币 的 背面 , 则 要 将 股票 收盘 价 较 之 前 一 日 降低 0.5 
个 百分点 。 以 上 显示 的 这 张 图 实际 上 就 是 那 只 假想 股票 
的 走势 图 ,而 它 的 数据 则 来 源 于 “ 掷 硬 币 ” 的 随机 试验 、 

这 张 取材 于 随机 试验 的 图 与 普通 的 股价 走势 图 相 
比 ,简直 达到 了 以 假 乱 真 的 地 步 , 面 且 它 似 乎 还 呈现 出 一 
定 的 周期 性 。 当 然 ,这 种 从 * 掷 硬币 > 中 得 出 的 所 谓 的 周 
期 性 不 会 像 真实 的 周期 性 那样 有 规律 地 发 生 ,也 就 更 不 
会 在 股市 的 涨 涨 趴 跌 中 起 到 作用 了 ，。 

这 种 缺乏 规律 性 所 引起 的 后 果 是 相当 严重 的 。 你 在 
普通 赌局 中 手气 的 好 坏 所 形成 的 “真实 的 周期 性 ?丝毫 不 
输 给 股价 走势 图 所 反映 的 “周期 性 ”。 而 且 股 票 处 在 上 升 
趋势 中 的 事实 ,哪怕 在 开始 阶段 它 的 的 确 确 像 一 个 上 升 
趋势 ,也 不 能 为 当前 上 升 趋势 的 持续 性 和 可 靠 性 的 预测 
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提供 任何 有 益 的 帮助 。 在 股票 市 场 中 历史 有 惊人 的 相似 
性 ,得 这 种 相似 性 是 以 干 变 万 化 的 方式 展现 的 ,而 且 是 在 
证 所 有 试图 通过 股票 以 往 走势 中 渔 利 的 努力 通通 化 为 泡 
影 之 后 才 最 终 实 现 的 。 

通过 让 学 生 拨 全 币 , 我 们 还 同时 仿造 了 其 他 的 股价 
EHE. ZERA“ RAR JES A -EMME 
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个 非常 强烈 的 多 头 信 导 7。 我 把 这 张 图 拿 给 我 的 一 位 信 
素 “ 图 表 主 义 ? 的 朋友 看 , 训 不 碗 张 地 说 ,他 当时 篇 直 欣 普 
Ан! 这 究竟 是 哪 家 公司 ?" 他 惊 呼 道 ,我们 应 该 
立刻 头 进 它 ,这 张 图 实在 太 经 上 典 了 1 我 保证 它 下 个 星期 
一 定 能 大 涨 15 个 点 .? 最 后 , 当 我 残忍 地 告诉 他 这 幢 图 不 
过 是 通过 抛 硬币 的 方式 制 成 的 时 候 , 他 立刻 变 得 不 再 那 
么 友好 了 .你 瞧 , 图 表 主 义 者 就 是 没什么 幽默 感 。 当 《 商 
业 周刊 3 殿 用 了 一 名 擅长 冷嘲热讽 的 技术 分 析 人 员 来 对 
本 书 第 一 版 进行 评 头 论 足 时 ,我 得 到 了 应 有 的 惩罚 。 

我 的 学 生 通 过 一 种 完全 随机 的 过 程 制 碟 了 化 们 的 股 
价 走势 图 ,只 要 硬币 本 身 不 存在 问题 ,那么 每 掷 一 次 得 到 
正 而 的 概率 是 50%% ,这 也 就 意味 着 股价 上 涨 的 概率 是 
50% ,而 得 到 反面 和 股价 下 跌 的 概率 也 同样 是 50%. Вр 
便 他 一 连 掷 10 次 ,于 一 次 搓 到 正面 的 概率 仍然 是 50%. 
数学 家 称 一 连 串通 过 随机 过 程 (例如 我 们 仿造 股价 走势 
图 的 过 程 ) 产 生 的 数字 为 一 次 “随机 游 走 ”。 根 据 此 前 发 
生 的 一 切 去 预测 图 表 中 的 下 一 步 走 势 是 完全 不 可 能 的 。 

对 数学 家 来 说 ,根据 股价 走势 图 所 记录 下 的 一 系列 


有 顺序 的 数字 无 异 于 从 仿制 的 股价 走势 图 一 一 这 样 一 个 
明显 "异类 ”一 一 上 得 到 的 随机 数字 。 当 然 , 也 有 一 些 股 
票 其 大 部 分 的 股价 均值 与 它 的 收益 和 股 总 呈现 出 同样 的 
医 期 二 升 的 趋势 。 但 对 此 趋势 进行 调整 后 ,我 们 不 难 发 
现 , 它 与 其 他 股票 走势 图 相 比 仍旧 是 大 辣 小 蜡 。 基 于 以 
和 住 股价 的 变动 , 想 要 对 一 系列 股价 的 下 一 步 走 势 进行 预 
测 雹 乎 就 是 缘 木 求 鱼 。 不 管 股价 在 过 类 足 快速 震荡 ,还 
是 牛皮 盘整 ,到 了 明天 ,价格 的 上 涨 和 下 跌 还 是 五 十 对 五 
十 一 一 对 半 开 。 如 果 你 真 想 预 测 下 -- 步 股价 的 涨 跌 , 那 
你 就 必须 知道 我 下 一 次 毛 出 的 硬币 是 正 还 是 反 , 仇 这 可 
能 吗 ? 

实际 二 ,股票 市 场 不 可 能 竖 求 当前 的 价格 与 过 去 的 
价格 之 间 保 持 数 学 家 理想 中 的 完全 独立 性 。 这 其 中 一 定 
会 有 某 些 相 互 “ 依 存 ” 的 踪迹 可 寻 , 对 此 ,第 十 四 章 将 展开 
里 为 详尽 的 论述 。 然 而 ,这 种 存在 着 的 系统 性 联系 其 实 
古 相 当 徽 大 的 ,以 至 于 它 对 投资 者 而 言 显 得 用 处 不 大 ， 
为 了 利用 这 种 依存 性 所 付出 的 交易 成 本 要 远 远大 于 你 能 
从 中 措 到 的 好 处 。 因 而 , “随机 游 走 ” 理 论 的 “ 弱 现 效率 ” 
假说 对 此 作 过 一 段 精 彩 有 准确 的 评论 , 现 摘录 如 下 ， 

你 不 要 奢望 从 股价 变动 的 历史 中 找到 任何 有 用 

的 信息 ,并 以 此 来 帮助 你 在 投资 组 合 管理 中 不 断 战胜 

“ 买 入 一 持 有 ”策略 。 

如 采 “ 随 机 游 走 ” 理 论 的 “ 弱 型 效率 ”假说 确实 是 对 股 
票 市 场 的 合理 描述 , 郁 么 正如 我 的 大 学 同窗 理 查 德 ， БЕ 
特 所 说 “技术 分 析 就 像 是 占星 本, 而且 同 样 都 复 似 科 
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我 并 不 是 想 说 技术 策略 从 来 就 赚 不 到 钱 , 怡 恰 相反 ， 
它们 经 常会 让 你 有 美元 进账 ,但 问题 在 于 简单 的 “ 买 
人 一 持 有 ”策略 ( 即 购 买 一 只 或 一 批 股票 ,继而 长 期 持 有 
它们 ) 也 能 为 你 赢得 同样 的 回报 。 

当 科 学 家 想 要 检验 基 种 新 药 的 有 效 性 时 ,他 们 通常 
会 进行 一 项 双 育 实验 ,在 实验 中 ,会 有 两 组 病人 分 别 服 下 
不 同 的 药 尤 。 一 种 药 刀 里 含 有 所 要 检验 的 新 药 ; 而 另 一 
БЇ И ЕК БЕ ОЗЕ ТИ ТЕ НОЈ 2 ОАЫ). ЈЕ АН А 
ЈИ Је ЕЈ А ЕЕ 6, Н ХУ Ч ДЕ НТ ИРАН А. 
的 状况 明显 好 于 用 安奈 剂 的 那 组 病人 时 ,才能 证 明 此 药 
物 是 有 将 的 。 显 而 易 岂 ,如 果 两 组 病人 在 相同 的 时 间 内 
孝 出 现 了 转 好 的 迹象 , 则 即使 病人 真正 获得 了 康复 ,也 不 
能 将 功 务 记 在 这 种 新 药 上 。 

. 在 股票 市 场 的 实验 中 ,“ 买 人 一 持 有 ”策略 当仁不让 
地 成 了 与 技术 分 析 策 略 作 比较 的 “安奈 剂 "。 技 术 分 析 方 
法 的 确 经 党 为 其 使 用 者 带 来 利润 ,但 是 * 买 人 一 持 有 ” 策 
略 也 可 以 做 得 和 它 一 样 好 。 事 实 上 ,就 像 我 们 以 后 将 会 
看 到 的 ,即使 是 运用 “朴素 ”的 “ 买 人 一 持 有 ”策略 一 一 持 
有 一 个 包括 所 有 市 场 指数 成 分 股 的 投资 组 合 ,竟然 也 可 
以 为 投资 者 在 过 去 70 年 中 带 来 大 约 年 均 11% ЦУ 5 
率 。 由 此 了 可见, 只 有 在 技术 分 析 方 法 较 之 于 大 盘 能 产生 
更 多 的 回报 时 ,才能 证 明 它 们 是 有 效 的 。 然 而 遗憾 的 是 ， 
直到 今天 ,还 没有 一 种 技术 方法 能 长 期 通过 如 此 严格 的 
检验 。 


一 些 更 加 复杂 的 技术 体系 


技术 分 析 的 热衷 者 可 能 会 对 我 所 列举 的 理由 提出 异 
议 , 并 且 他 们 认为 对 技术 分 析 就 此 盖 棺 论 定 似 平 太 不 公 
平 ,原因 在 于 我 刚刚 描述 的 简单 实验 并 未 给 也 技术 分 析 
肉 " 博 大 精深 ”以 平等 的 竺 过。 但 是 对 那些 执著 的 技术 派 
来 说 ,可 能 是 非常 的 不 幸 , 因 为 即便 是 更 加 复杂 精巧 的 技 
术 交 易 法 则 在 面 对 科 学 实验 时 也 同样 “ 届 服 ”了 。 由 于 被 
检验 的 许多 技术 体系 在 市 场 上 是 相当 流行 的 ,所 以 ,让 我 
们 选取 其 中 的 --- 些 来 加 以 详细 地 剖析 。 


根据 这 皮 流 行 的 理论 体系 ,如 果 一 只 股票 触 底 后 转 
而 涨 升 , 比 如 说 上 涨 5%( 或 者 是 你 希望 的 任何 - -个 百 分 
数 ) ,那么 据说 便 可 以 认为 一 个 上 升 趋势 就 此 确立 。 反 过 
来 ,一 只 见 顶 后 继而 下 跌 5 始 的 股票 同样 可 以 认为 该 遇 
已 经 走 入 下 降 通 道 之 中 。 你 应 当 买 进 自 低 点 上 涨 5%) 
股票 ,并 一 下 持 有 到 股价 从 此 后 的 高 点 下 摊 5% 为 止 ,此 
时 便 是 你 卖 出 股票 的 绝 佳 时 机 ,如 果 可 能 的 话 , 甚 至 还 可 
以 卖 室 。 之 后 ,你 应 当 维持 空头 头寸 ,直到 有 岗 价 自 下 一 个 
低 点 再 次 反弹 5%, 方 可 平 仓 了 结 。 

这 一 投 痪 策略 颇 受 经 纪 入 的 青睐 ,而 且 它 的 具体 方 
法 也 为 众多 投资 “宝典 ”所 推崇 备至 。 实 际 上 ,“ 过 滤器 方 
法 "只 不 过 是 经 纪 人 所 惯用 的 流行 止 损 策略 的 “发 扬 光 
大 ”"。 在 经 纪 入 那里 ,如 果 一 只 股票 的 价格 跌 破 买 入 价 
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5%, їй. с: ЖК ШЕ МОНИ ГА СТН ЕТЕНЕ СТИ 
ж, ШЕН ЕЕ УНЕ ЖЫН АЙА: КЕ 52% 的 股票 将 
ВА ЗЕК КЕВИН, 

有 人 已 经 基于 以 往 股 价 的 变化 对 五 花 入 门 的 ”过滤 ” 
法 则 作 了 最 完备 的 检验 。 在 决定 是 省 头 进 “候选 "股票 的 
过 程 中 ,“ 过 小” 法 则 里 的 初 巡 涨 跌 百分比 被 放 园 至 从 
19 50 儿 的 一 个 宽泛 区 间 内 。 检 验 涵 下 了 从 1897 年 
oe ага: 而 涉及 到 的 检验 对 象 则 
ан лаке Не. ПЛЕНА ЛЕН ЫТЫ 

PER кеткеннен 用 的 一 致 。 当 把 

ee 高 昂 的 父 易 费用 考虑 在 内 以 后 ,再 
去 和 和 位 单 的 购买 个 股 ( 或 相关 的 股票 组 合 ) 并 长 期 持 有 的 
案 赂 相 比 , 则 这 些 投 资 技 巧 便 再 元 什么 优势 可 言 了 。 因 
此 ,我 建议 散户 投资 者 不 要 去 使 用 任何 的 “过 滤 ” 法 则 , 青 
加 于 一句 ,也 不 要 去 搭理 那些 给 你 推荐 这 种 方法 的 经 纪 
人 人 ,这样 的 话 可 能 反倒 会 使 你 效益 良 几 ，。 


ін ІІ 


在 我 看 采 , 掉 氏 理论 其 实 就 是 一 场 在 “阻力 位 ?和 "“ 文 
жм” 之 间 展 开 的 盛况 空前 的 拔河 比赛 。 每 当 市 场 见 顶 
回落 时 ,此 前 的 高 点 就 会 被 定义 为 阻力 位 ,因为 如 果 上 天 
қирата ғанын ХУН ЕН А Ж 

®, ШП ЖӨН ЕЕ ЖАН С Ж Тн). 30 
пе а ЧЫ. 并 且 上 攻 至 前 期 高 点 附近 ,那么 据 
说 阻 力 位 将 会 面临 严峻 的 考验 。 注 意 !1“ 磋 理 ” 闪 亮 的 瞬 
间 即 将 来 临 。 这 时 ,如 果 大 盘 成 功 突破 这 一 阻力 位 ,那么 


在 一 段 时 间 内 ,强势 上 攻 的 态势 将 很 可 能 得 到 延续 ,前 期 
阻力 位 也 将 迅速 “ 晓 变 ”为 击 在 的 文 择 位 。 尽 之 ,如 林 大 
盘 未 能 有 效 突 破 阻力 位 ,并 甩 跌 做 了 此 前 作为 支撑 位 的 
低 点 , 则 意味 着 市 场 发 出 了 “小 伐 " 的 信号 ,投资 者 也 会 被 
EIEE. 

HIER HNE А Ж-Е R ERRELE 
TA EAR RE, ТЕ КЖ КЛЕ НИКА ЗЕН, ЖК 
EER ITE mR, ВАА, — УРАН уй 
HI) ЕЗ У хе BURA 2 ЕТІ ЖІ ЕНЕ ІІ ВЕНУ 
ЖЕК АШ ДЕ ЫЕ Же ТЕ Ж Ж АА АН ЖАН. 

然而 , 令 人 失望 的 是 ,产生 于 道 氏 理论 运行 机 制 的 技 
术 信 和 叶 邵 未 能 在 预测 未 来 股价 走势 上 显示 出 举足轻重 的 
作用 。 无 论 是 卖 出 信号 的 发 出 ,还 是 买 人 信号 芍 显 现 ,大 
各 的 表现 儿子 部 没什么 两 样 。 与 简单 买 进 并 持 有 代表 市 
场 平均 水 平 的 成 分 股 相 比 , 道 氏 理 论 的 追随 省 玖 怕 还 要 
“ 稍 进 风 颇 ”, 因 为 投资 者 在 遵循 技术 信号 天 类 股票 时 ,还 
需要 硼 负 许多 额外 的 佣金 成 本 。 


МӘНМЕН Ж 


根据 “相对 强度 ”理论 ,投资 者 应 购买 并 持 有 近期 走 
努 明 显 强 于 大 盘 指数 的 股票 ,也 就 是 说 要 购买 强势 股 ， 
相反 ,对 于 走 努 绊 于 大 盘 的 股票 , 则 应 尽 可 能 的 采取 回避 
的 态度 ,如 采 条 件 允 许 的 话 ， 卖 空 ? 也 是 可 以 考虑 的 。 虽 
然 , 在 历史 上 “相对 强度 ”策略 的 确 曾 一 度 战 胜 过 “ 买 
МОРА 的 策略 ,但 尚 无 证 据 显 示 这 种 格局 是 始终 如 一 
的 。 正 如 前 面 所 言及 的 , 确 有 迹象 表明 股市 中 存在 “ 动 
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量 ”。 然 而 ,计算 机 对 “相对 强度 ”法 则 在 一 个 跨度 25 年 
的 时 段 内 进行 检验 后 却 发 现 ,如 果 将 佣金 费用 也 考虑 在 
内 , 则 “相对 强度 ”策略 并 不 比 “ 买 人 一 持 有 ”投资 策 
略 一 一 “ 安 昧 剂 * 更 加 高 明 ， 


"вв "РИТА 


“最 价 ” 理 论 体 系 认为 当 一 只 股票 (或 大 盘 ) 放 量 上 涨 
或 者 呈现 价 升 景 增 的 态 努 时 , 则 表明 买方 意愿 泽 烈 , 股 票 
ARRENA. ДАДЕ WR ЕВЕ ГЕК, Ија ВН 56 
压 较 为 沉重 ,可 将 其 视 为 卖 出 信号 。 

我 们 不 得 不 再 一 次 遗憾 地 指出 ,依循 这 一 理论 买卖 
股票 的 投资 者 可 能 会 对 最 后 的 结局 深 感 失望 ,因为 由 这 
种 投资 策略 发 出 的 头 卖 信号 对 预测 股价 走势 同样 是 毫 无 
帮助 的 。 然 而 ,为 了 这 些 华而不实 的 投资 策略 ,投资 者 却 
婴 收 过 频繁 的 “ 买 进 一 卖 出 ”, 因 而 ,所 花 去 的 佣金 成 本 必 
然 要 大 大 高 于 " 买 人 一 持 有 ”策略 所 必需 的 费用 。 考 虑 到 
这 些 交 易 费 用 之 后 ,投资 者 的 收益 将 肯定 比 不 上 简单 的 
购买 并 持 有 一 个 分 散 化 的 投资 组 合 。 


БОШ т, 


可 能 有 人 会 想 ,是 不 是 一 些 更 加 复杂 的 技术 图 形 ( 例 
如 在 前 面 的 章节 中 所 描述 过 的 图 形 ) 会 有 能 力 揭示 股价 
未 来 走 疝 的 奥秘 。 比 如 说 , “向 下 击 穿 头 肩 项 的 颂 线 位 ” 
ЕТЕЛ ЈА ЛИ AET” ЖЕ НОУ УБИЈЕ 作为 图 表 理论 的 
至 经 《技术 分 析 》 曾 这 样 写 道 ;“ 没 有 人 能 让 正在 以 时 
速 70 公里 飞驰 的 大 轿车 立刻 停 下 ,同样 ,也 没有 人 能 在 





НІҢ ЕЕЕ Ж3Б У ЕН ПО „ЕЛИ АЯНЫ 
前 ,价格 运动 会 随 着 消息 灵通 的 “内 部 交易 人 ”不 断 派 发 
手中 的 筹码 而 呈现 出 多 姿 多 彩 的 反 转 形态 。 当 然 , 我 们 
知道 也 有 些 股票 确实 能 力挽狂澜 ,在 瞬间 就 上 演 “ 反 败 为 
胜 ” 的 好 戏 ( 这 被 称 之 为 *“V” 型 反 转 ), 但 是 ,是 否 这 些 反 
转 形 态 和 其 他 的 图 形 就 能 够 像 罗 马 的 先知 那样 准确 无 误 
地 预知 未 来 呢 ? ІІ 实在 则 人 扼腕 痛惜 ,计算 机 其 至 连 
这 些 叶 加 精 瑟 的 技术 工具 也 没有 放 过 ,技术 工具 (魔术 师 
HEO х ЖШ" TEKEK. 

Е P RR O R ТИЈ РА, РА ИВЕ ЊЕ хе ENF | 
重出 在 纽约 股票 交易 所 上 市 的 548 上 共 股 票 .5 年 来 的 价格 
年 势 , 并 仔细 察看 所 有 的 图 表 , 以 便 从 中 鉴别 出 与 32 种 
最 流行 的 技术 图 形 相 类 似 的 图 表 。 同 时 ,程序 会 命令 计 
算 机 特别 留意 水 肩 付 ( 底 ) 形 态 , 三 重 顶 ( 底 ) 形 态 , 通 道 形 
艾 、 模 形 " 形 态 “ 鞭 形 ?” 形 态 , 等 等 。 因 为 机 器 是 最 一 丝 
不 和 (虽然 它 看 起 来 尝 手 策 脚 ) 的 工作 者 ,所 以 我 们 用 不 
着 担心 它 会 错过 任何 重要 的 技术 图 形 。 

每 当 机 船 发 现 一 张 看 空 的 技术 狗 表 ,例如 股价 “下 穿 
头 肩 大 形态 颁 线 位 (一 个 强烈 的 能 市 技术 信号 ) , 它 便 会 
记录 下 一 个 炎 出 信和 号。 为 一 方面 ;如果 它 发 现 “ 股 价 成 功 
癌 上 突破 三 重 底 ”( 一 个 利多 的 征兆 ) , 则 会 记录 下 一 个 买 
人 信和 号。 最 后 ,计算 机 会 给 出 按照 这 些 技 术 信 号 操作 的 
结 示 ,并 把 这 一 结果 与 同期 大 盘 表 现 作 一 个 对 照 。 

这 一 次 ,技术 信号 和 此 后 的 股价 走势 之 间 还 是 没有 
出 现 图 表 主 义 者 希望 看 到 的 关系 。 如 果 仅 仅 购 进发 出 买 
人 信和 号 的 股票 ,同时 抛 掉 发 出 卖 出 信号 的 股票 , 则 在 扣除 
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了 佣金 成 本 之 后 ,你 的 投资 回报 将 不 会 好 于 “ 买 人 一 持 
有 ”策略 所 能 给 予 你 的 。 实 际 上 ,最 有 可 能 战胜 大 盘 策 略 
的 (不 考虑 外 金成 本 ?其 实 是 在 邓 市 信号 发 出 后 立即 类 人 
般 票 的 策略 。 


ЖАН ЗӘРЕ 


人 类 大 生 音 欢 有 序 ЖЕ А ЛЕШ БЕЗЕ. ШІ 
使 仅 得 概率 法 则 , 人 们 述 是 力图 在 随机 事件 中 找 出 某 种 
语 在 规律 。 在 股票 市 场 上 是 这 样 ,在 解释 运动 现象 时 同 
样 如 此 。 

全 描 述 一 位 篇 奈 选手 的 神奇 表现 时 ,我 们 经 常会 听 
到 评论 员 和 观众 使 用 这 样 的 字眼 ,“ 没 错 ! ҮРЕЙ. ІР 
水 (Shaquille О” Neal) 的 于 开始 “ 热 ” 起 来 了 1”， 或 者 是 
ЗЕ ЖШ CReggie Miller) 的 三 分 射 篮 越 来 越 流畅 
1%。 其 实 , 无 论 是 运动 员 ,教练 ,还 是 那些 锯 球 爱好 者 ， 
他 们 都 无 一 例外 地 相信 ,如 果 一 和 名 选手 最 后 一 次 出 手 是 
成 功 的 ,或 者 最 后 几 次 射 篮 是 每 发 必 中 的 ,那么 ,他 下 一 
次 投篮 时 进 球 的 可 能 性 会 变 得 非常 之 大 。 然 而 ,一 群 心 
理学 家 的 研究 却 表 明 ; 所 谓 的 “好 手 现象 "(hot hand) 根 
本 就 是 人 们 一 蚜 情 愿 的 幻想 。 

心理 学 家 曾经 对 “费城 76 人 ?” 队 整整 一 个 半 赛 季 的 
每 一 次 射 篮 作 了 详细 的 研究 ,他 们 发 更 没有 迹象 表明 相 
继 射 篮 的 命中 率 之 间 存 在 正 相 关 的 联系 。 实 际 上 ,他 们 
发 现 一 名 选手 在 射 中 一 球 后 再 射 失 一 球 的 可 能 性 比 连 进 
两 球 的 可 能 性 还 要 大 一 点 。 而 且 在 研究 者 观察 两 次 以 上 
的 连续 射 答 时 ,他 们 再 一 次 发 现 * 长 流 ”( 即 一 连 射 进 数 


球 ) 出 现 的 次 数 不 会 比 设 定 的 随机 数据 (例如 通过 接任 币 
得 到 的 数据 , 共 中 每 一 次 毛 币 的 结果 与 脐 二 次 之 间 没 有 
丝 党 的 拟 葛 ) 中 出 现 此 类 情况 的 次 数 更 多 。 虽 然 连续 命 
中 两 次 或 三 次 的 经 历 或 多 或 少 会 影响 到 选 于 下 一 次 射 篮 
有 的 心态 , 伺 是 客观 的 数据 仍然 铁 一 般 地 告诉 我 们 :它们 
其 实 凑 系 不 大 。 通 过 对 "“ 波 于 顿 凯 尔 特 人 ” 队 自 由 射 管 记 
ЖИЙ, ТАМА ДЕ ДОК УЗ) ЕВЕ АНАҢ 
的 分 析 ,研究 者 们 最 终 对 他 们 的 结论 再 没有 任何 怀疑 了 。 
以 往 射 管 的 结果 只 会 影响 选 于 们 的 心理 预期 , ЖЕ И 
її ГЈ НЕ ЖЕ, 

请 你 不 要 误会 ,这 些 科 学 发 现 并 不 是 要 合 沙 射影 地 
指出 ,篮球 运动 只 是 运气 的 较量 ,而 非 技术 的 对 抗 。 不 可 
省 认 ,确实 有 一 些 队 员 要 比 其 他 人 人 更 擅长 灌 艇 和 自由 射 
侯 , 但 问题 在 于 我 们 所 要 证 明 的 仪 仅 是 射 中 的 概率 与 前 
儿 座 射 得 的 结果 之 间 是 相互 独立 的 。 心 理学 家 和 佑 计 , 头 
脑 中 所 请“ 热 手 ”意念 的 持续 可 能 源 于 记忆 的 “偏爱 ”"。 如 
朱 选 手 认 为 连续 射 中 或 射 篮 失败 的 经 历 要 比 交 替 射 中 的 
经 万 更 值得 留恋 ,那么 观察 者 就 很 有 可 能 会 高 估 相 继 射 
饶 之 间 的 关联 度 。 有 时 , 当 事 情 接二连三 地 发 生 时 ,人 们 
总 是 吾 欢 寻找 所 谓 的 “解释 ”和 “规律 ”, 即 便 这 种 “ 接 二 连 
三 "在 随机 数据 (例如 通过 掷 硬币 得 来 的 数据 ) 里 早已 是 
屡见不鲜 ,他 们 还 是 不 愿 相信 自己 是 生活 在 “随机 ”的 世 
务 里 。 股 票 市 场 中 的 投资 者 也 在 犯 着 同样 的 错误 。 
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一 些 让 你 赔钱 的 技术 理论 


当 学 术 知 妆 定 彻 铺 终结 标准 技术 交易 法 则 的 生命 
时 ,他们 就 会 把 威 广 的 目光 转 回 更 为 虚无 绿 缉 的 技术 理 
论 。 们 可 没有 了 笃信 和 下列 技术 理论 的 图 表 主 义 者 ,我 们 
的 金融 王国 会 安静 不 少 ,但 也 会 为 此 进 色 不 少 。 


"(BIA BME 


有 一 些 分 析 家 不 满 于 简单 的 对 股价 运动 进行 研究 的 
现状 ,和 他们 拓展 了 日 己 的 研究 领域 ,将 其 他 物体 的 运动 也 
级 和 人 到 分 析 框 架 之 中 。 在 这 些 尝 试 中 ,最 富有 浪漫 情调 
BIE EHEH е Phin Сга Cobleigh) 提 出 的 “牛市 与 禅 
有 的 理论 。 他 认为 对 任意 给 定 的 一 个 年 份 ,你 只 要 量 --- 
量 玄 士 们 裙子 下 摆 的 长 度 , 便 可 大 致 了 解 这 一 年 股价 的 
水 平 。 下 页 的 图 似乎 在 向 我 们 暗示 ,股市 中 确实 存在 这 
种 称 不 上 精确 的 趋势 ,“ 牛 市 ”期 间 女 人 总 是 裸露 着 膝盖 ， 
ПО 熊市 -时 期 多 半 穿 长 裤 。 例 如 ,在 19 世纪 未 和 20 t 
纪 官 ,股市 走低 ,女人 的 裙 摆 也 很 长 。 但 随 着 裙 摆 的 逐渐 
上 移 ,20 年 代 的 大 牛市 悄然 而 至 。 然 而 ,好 景 不 长 ,伴随 
者 优雅 的 长 裙 再 度 标 起 ,30 年 代 的 “股灾 ”迎面 次 来 。 
(实际 上 ,这 张 图 要 了 一 个 小 小 的 花招 :在 1927 年 , 当 大 
午 市 正 处 在 风起云涌 的 阶段 时 , 裙 摆 就 率先 “坠落 > 了 。) 

不 幸 的 是 ,在 第 二 次 世界 大 战 结束 之 后 ,这 套 理论 就 
元 全 失灵 了 。 没 等 到 1947 年 (新 形象 }》 介 绍 新 款 长 裙 的 
行 载 文章 出 炉 , 股 市 便于 1946 年 感 夏 先期 上 演 了 “高 台 
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ВУК РИЈАНА], СЕНЫ. ІҢ 1968 ЕЖ АЯН ТАЗЫ 
ХУ A ВЕЋА T RIE КЕ, ПЕТЕ АРЕН” 
却 恨 本 不 理会 股市 的 起 落 ,继续 在 1967 年 和 1970 年 大 
Т. 

在 1987 FRK” ДЕЖ ЊЕ „У ИЗЕН” ЕН ЛЕЛЕ 
ДЕЕ ЈЕ ОНЕ — Т.к ВВА ЖЭ “Ж Ел 
ВЕРУ АЕ Г. ВЕЗЕ, ТЕ 1987 什 春 季 ,J 上 当时 装 设计 师 
ІП НЕКЕ ГЕННЕН ТІННЕН Ж 
Ө ЈГ ГРИЊЕ НО ЕУ, ВИНА T ФА РА ЛЈЕВ— 
ЕМІН АЛЕ ЕН. ЕА ВЕП ЕЕГ ,一 
夜 之 间 玫 平 所 有 的 女性 同时 宣判 了 “迷你 裙 ? 的 死刑 
它 不 再 适合 她 们 了 。 女 上 们 重新 推 起 了 若 日 的 长 初 , 而 
时 区 设计 师 则 迅速 跟 上 了 嘻 逸 的 长 裙 风潮 。 比 尔 。 布 莱 
斯 CHBill Вів) ЭРЕ, “超短裙 现 在 对 我 来 说 是 多 么 黄 
座 可 实 的 一 储 事 啊 !2 余 下 的 便 是 股票 市 场 的 历史 ,想必 
庶 者 者 已 经 知道 此 后 发 生 了 什么 。 现 在 你 该 明白 谁 是 
1987 “RR” “ЗЕНИТ” ТЕ! 

现在 , 计 我 们 来 看 看 1998 年 夏 末 股市 下 挫 时 发 生 了 
ПТ А? ЗЕ АРТ ТІН АИ ОИ ЛЕ Т 1998 年 
“ВЕЛНЕ АЕ, A — У, ОМАР У РЕН ЈЕ 
了 。 但 是 ,如 果 你 以 为 有 了 “ 裙 摆 指示 器 ” 便 可 以 在 股市 
的 跌宕 起 伏 中 悠然 自得 , 那 你 未 免 也 高 兴 得 太 早 了 。 对 
那些 迫切 希望 利用 此 关系 来 “映射 "将 来 的 投资 者 来 说 ， 
还 有 一 个 问题 尚 竺 解决。 虽然 ,股票 价格 并 不 存在 理论 
上 的 “顶部 ”, 但 衣服 的 长 度 在 实际 生活 中 确 是 有 其 极限 
的 。 尽管 70 ЫМЕН ЖАЯ”? ПИ РЕН ЊЕ" nT 
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为 什么 在 1997 年 股市 会 上 涨 ? 这 个 问题 到 了 使 用 
“超级 杯 ? 指 示 器 的 投资 者 而 前 便 可 以 迎刃而解 了 。 ЖН 
级 怀 ” 指 示 器 是 根据 嘟 一 文 球 队 赢 得 "超级 杯 ? 来 预测 未 
来 股价 走 起 的 。 若 全 国足 球 联盟 的 球 耻 夺 购 则 预示 着 牛 
市 的 米 临 ,而 与 之 相对 ， Кш КР 会 的 奈 队 折 
在, 则 对 县 市 投资 者 就 不 足 一 个 福音 了 。 因 为 绿 湾 包 装 
EBATE 1997 年 击败 了 新 英格兰 爱国 者 队 ,所 以 股市 走 牛 
的 预言 变 得 不 再 空洞 ,大 盘 通 过 明智 的 上 涨 正 确 地 回应 
了 这 一 理论 。1998 年 ,六 次 国航 动 联 合 会 的 丹佛 野马 队 
ЕЕЕ АЛ Л НХ. МЕЙТ Ы ЕСІН 
只 是 暂时 的 ) 。 从 第 -- 届 ”超级 杯 ” 开 始 到 现在 ,这 一 指示 
改色 犯 过 难免 的 一 两 次 错误 。 在 1970 年 它 未 能 奏效 , 那 
一 年 ,在 堪萨斯 城 领 袖 队 摘 取 了 "超级 杯 ” 的 同时 , 般 票 
场 里 多 是 牛气 冲天 ;而 1987 年 纽约 巨人 队 的 问 时 也 未 能 
挽救 股市 的 灾难 性 下 跌 ( 由 于 大 盘 最 终 以 高 于 年 初 的 点 
位 结束 了 这 一 年 的 交易 ,所 以 ,从 技术 角度 看 ,这 一 指标 
倪 强 保住 了 自己 的 颜面 )。 我 想 ,投资 者 当然 明白 “超级 
杯 ” 的 花 落 谁 家 时 能 准确 地 预测 股市 的 未 来 ,但 几率 巧合 
的 魅力 实在 让 人 难以 抗拒 。“ 超 级 杯 ? 指 示 器 的 成 功 无 非 
是 说 明了 ;两 个 “ 风 马 牛 不 相 及 ”的 事物 在 某 些 特定 的 场 
合 下 也 能 产生 高 度 的 关联 性 。 | 
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等 股 "理论 认为 除了 总 是 正确 的 投资 者 之 外 ,没有 
人 人 能 比 总 是 错误 的 找 资 者 对 有 效 投资 策略 的 贡献 更 大 。 
根据 市 场 上 流行 的 观念 , 零 股 类 卖 者 恰好 就 是 这 种 永远 
НА. АШЕ.Н ЗЕК ТЕЕ ДУ ЙІН ЕН, 
ПП ТЕЛЕ ЈУ НЕВЕ A 599, уй п] НЕР 114 

雪 股 交易 者 在 买卖 股票 时 总 是 凑 不 足 100 ЈЕ ОК 
股 )。 许 多 业余 投资 者 很 难 拿 出 5 000 美元 去 购买 一 手 
(100 股 ) 价 格 为 50 美元 的 股票 。 他 们 更 有 可 能 去 购买 
等 股 ,比如 说 适量 投入 500 美元 去 购买 10 股 这 种 昂贵 的 
股票 。 

通过 仔细 研究 “ 零 股 购 买 ”《 即 这 些 业 余 投 资 者 在 蘑 
一 笠 定 交易 日 买 进 的 零 股 数 ) 与 “ 零 股 抛售 ”《( 即 这 些 业余 
投资 者 在 同一 交易 日 售 出 的 零 股 数 ) 的 比率 ,而 后 找 出 零 
股 天 卖 比率 十 分 异常 的 股票 ,投资 者 就 会 大 有 斩获 。 这 
加 业余 投资 者 对 投资 毫 雹 激情, 更 加 谈 不 上 职业 眼光 ,他 
(ПЛ ЯН дуға ТА ЖИЛ ЕЗІНЕ, AA 
传说 ,业余 投资 者 从 来 就 没有 正确 的 时 候 。 

然而 ,等 股 交易 者 毕竟 不 是 春 到 极点 的 “糊涂 虫 ”, 要 
是 说 他 们 有 一 点 点 天 真 , 那 倒 是 可 能 的 。 有 某 种 迹象 显 
不 ,与 股票 组 合 竺 有 者 比 起 来 , 零 股 交易 者 的 投资 表现 还 
略微 有 些 逊 色 。 然 而 ,就 现 有 的 证 据 ( 一 般 认 为 , 较 之 于 
已 经 搜集 到 的 用 来 检验 其 他 技术 策略 的 证 据 , 它 们 还 有 
些 单 薄 ) 来 看 , 零 股 交易 者 的 行动 对 某 种 投资 策略 的 形成 
并 无 多 少 帮 助 。 


有 一 项 研究 检验 了 这 个 理 沦 ; 即 投 资 者 能 利用 零 股 
购 于 和 抛售 的 数据 来 选择 股票 。 据 称 , 当 一 只 股票 从 “和 截 
ҢЫ” СЕЛ КЕСЕ ЕКІН ЕН ИК ЕЕ) Ж ЛЕ) 
“ 零 股 净 志 “要 股 的 卖 出 数量 大 于 零 股 的 买 进 数 量 ) 时 ， 
应 租 视 为 是 " 买 进 ”信号 ,因为 根据 “* 零 股 ? 理 沦 , 这 些 傻瓜 
显然 并 不 清楚 自己 在 做 什么 。 但 研究 结果 并 不 支持 这 个 
观点 。 事 实 上 ,这 套 理 论 在 揭示 个 股 和 大 盘 走 势 的 主要 
转折 点 上 并 不 成 功 。 而 且 , 零 股指 标 是 最 为 “反复 无 常 ? 
的 一 种 指标 , 它 会 在 " 索 股 准 买 >? 利 " 零 股 净 卖 ?之 间 频 繁 
地 振荡 。 这 就 是 党 采用 这 一 策略 的 投资 者 将 要 承受 巨大 
的 变易 费用 ,而 这 些 费 用 会 将 投资 者 的 资本 一 点 一 点 地 
RAIS. 
除了 一 些 靠 出 卖 投资 服务 养家 糊口 的 技术 分 析 师 ， 
几乎 没有 作 么 职业 投资 人 士 真 正 相信 "“ 零 股 ? 理 论 。 实 际 
上 ,一 些 职业 投资 者 已 经 明确 提出 ,在 当今 机 构 主 导 的 市 
场 里 ,一 种 新 的 “ 零 股 ?理论 可 能 更 加 适用 。 它 不 再 继续 
大 注 市 场 中 “小 傻瓜 ”* 们 的 行为 ,取而代之 的 是 , 它 把 运作 
大 型 共同 基金 和 养老 基金 的 “路 路 者 ” 们 视 为 当今 最 大 的 
零 股 交易 者 ”。 这 种 新 的 “ 零 股 ? 理 论 建议 投资 者 仔细 留 
总 机 构 投 资 者 的 一 举 一 动 ,然后 再 伺机 反 其 道 而 行 之 , 力 
Жанғара. 
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ШАСЫ РЈ 4 ЖЕН ШІ ЕЕ К ЖЕ, Ж 
怕 你 不 久 便 会 看 到 口袋 中 的 钱 在 与 日 俱 “ 减 * 了 。 可 能 没 
用 个 人 会 真正 相信 股市 送 动 中 的 “太阳 黑子 ”理论 能 为 
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他 们 带 来 滚 液 的 财源 。 人 得 是 ,如 果 有 人 告诉 你 ,通过 纽约 
股票 交易 所 涨 跌 股 票 家 数 的 比 举 便 可 以 得 到 一 个 可 蒜 的 
大 稳 见 硕 的 领先 指标 ,你 会 相信 本 ?一 项 慎重 的 实证 研 
究 会 奉 劲 你 在 面 对 这 类 诱惑 时 坚 次 说 “不 ”1 你 会 认为 卖 
空 权益 ( 走 空 股票 的 数量 ) 的 上 升 将 预示 着 牛市 的 来 临 吗 
《因为 卖 空 者 最 终 会 购 回 股票 以 轧 平 自己 的 头寸 )? 精 疲 
力 竟 的 研究 者 告诉 我 们 , 无 论 是 整个 大 盘 , 还 是 个 别 股 
票 ,都 不 存在 这 种 停留 在 人 们 想象 中 的 关系 。 或 者 你 还 
会 认为 被 金融 电视 网 所 推 党 的 移动 平均 理论 体系 (举例 
而 言 ,就 是 在 股价 上 穿 200 日 均线 时 买 进 ;在 股价 下 破 
200 日 均线 时 抛 出 ) 总 该 能 为 自己 带 来 不 薄 的 投资 收益 
ЛЕ! 但 是 我 不 得 不 告诉 你 ,这 只 有 在 你 无 需 支 付 买卖 
佣金 时 才 是 可 行 的 ,你 能 做 得 到 吗 ? 


技术 世界 的 先知 


你 可 能 还 记得 ,和 在 先 朋 我 曾 提 到 , 约 蕊 夫 。 格 兰 维尔 
ТЕ 80 年 代 迅 速 凯 起 成 为 影响 最 为 深远 的 股市 预言 者 。 
ТЕ 70 年 代 来 ,他 一 度 成 就 斐然 :并且 在 其 船 盛 时 期 ,他 其 
至 可 以 左右 整个 市 场 。1981 年 1 月 6 日 下 午 6 点 30 
分 , 格 兰 维尔 向 自己 遍及 世界 的 三 干 信徒 发 出 * 昭 告 ”内 
容 只 有 八 个 字 ;“ 抛 弃 市 场 ,抛弃 一 切 ”, 次 日 清晨 , 华 尔 
街 几 乎 上 所 有 经 纪 人 的 房间 都 被 堆积 如 山 的 卖 出 指令 所 流 
设 , 扎 ， 球 斯 工业 平均 指数 遭 到 了 重创 ,400 亿美 元 的 财 
高 在 瞬间 “ 燕 发 "得 无 影 无 踪 , 这 一 数额 是 1929 年 “黑色 
量 期 四 "损失 的 3 倍 之 和 多。 时 隔 8 个 月 ,1981 年 9 月 和 格 


за ИЕ Уж ИН ИНК ЕЛ Эйт % 
又 一 次 感受 到 了 切肤之痛 。 想 得 一 下 当时 大 们 的 狂热 和 
НЕНІ 投资 大 众 对 格 兰 维尔 的 放 媚 就 像 是 对 美丽 流星 
的 追逐 ,他 的 巡回 研讨 会 总 是 座无虚席 , 场 场 爆满 。 在 一 
次 研讨 会 上 , 当 有 人 问 及 他 如 何 能 在 巡回 各 地 期 间 仍 旧 
做 色 洞 察 市 场 先 机 的 时 候 , 他 出 人 意料 的 脱 夫 了 长 裤 ,于 
是 大 们 一 下 使 看 抑 了 印 制 在 他 短裤 上 的 每 只 股票 。 当 约 
ЖА ЖЕН КІРДЕН» ЕТЕ ЛОН НІНЕН ҢІЛ ЕНУ 
教诲 ,至 少 有 一 度 创 的确 是 如 口中 天 。 

对 格 兰 维尔 来 讽 , 不 草 的 事情 终究 还 是 降临 了 。 他 
预言 的 准确 性 到 了 80 年 代 已 足 日 薄 西 山 了 。 在 整个 80 
年 从 早期 , 格 兰 维 尔 关 平 “" 股 灾 ?” 的 警示 时 时 笼罩 着 市 场 
的 每 一 个 攻 落 。 然 而 ,实际 情况 是 ,当道 指 位 于 800 点 
时 , 格 兰 维尔 告诉 他 的 信徒 们 ;我们 正 处 在 上 崩溃 的 边 
绿 "。 他 认为 投资 者 不 仅 应 该 抛售 股票 ,而且 还 应 该 坚决 
卖 空 以 迎接 “股市 未 日 ?的 这 场 大 决战 。 然 而 ,市 场 却 以 
Ж) 400 点 回应 了 这 位 可 怜 的 先知 。 在 1984 年 , 格 兰 维 
尔 再 次 预言 “牛市 一 直 就 是 一 个 泡沫 1 并 且 继 续 告 诚 此 
时 己 为 数 不 多 的 聆听 者 :灾难 就 在 眼前 。 然 而 ,结果 却 是 
榜 兰 维尔 的 聆听 者 们 有 眼睁睁 地 看 着 鸿 涌 洁 汶 的 大 牛市 与 
他 们 擦 肩 而 过 。 白 此 ,作为 股市 的 先知 和 主宰 的 格 兰 威 
RERE ГЕНИЈЕ, | 

在 80 年 代 中 后 期 , 格 兰 维尔 一 一 这 位 最 能 影响 市 场 
的 先知 将 手中 那 条 法 力 无 边 的 权 杖 交 到 了 罗伯特 。 普 利 
特 (Robert Prechter) 的 手中 。 当 普 利 特 还 在 耶鲁 读 研 究 
生 的 诛 程 时 , 便 对 社会 心理 学 和 朋 票 市 场 的 对 比 研 究 产 
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生 了 浓厚 的 兴趣 。 大 学 毕业 后 ,正当 格 兰 维尔 在 打造 自 
己 的 神圣 光 坏 时 , 普 利 特 却 花 了 4 年 的 时 间 在 一 个 播 滚 
乐队 里 担当 击 鼓 手 。 结 束 了 浪漫 的 音乐 生涯 之 后 ,他 加 
ARMAT ,成 为 了 一 名 高 级 技术 分 析 员 。 在 那 几 , 普 利 
特 沿 者 一 个 人 的 足下 开始 了 自己 的 艰难 前 程 ,他 就 是 那 
位 软 黑 无 闻 的 会 计 师 一 一 RN, ЖЕЕ СЕ. N. Едо ,此 
人 人 他 并 了 以 他 自己 名 字 命 名 的 “ 艾 略 特 波浪 理论 *。 艾 略 
等 理论 的 前 提 是 ,投资 者 的 心理 变化 可 以 预测 ,而 且 正 是 
这 种 心理 变化 在 推动 市 场 以 潮 起 潮 落 的 方式 不 断 地 波 荡 
起 伏 。 通 过 观察 股价 的 “波浪 ”, 芯 略 特 相信 投资 者 能 够 
据 此 把 握 住 市 场 中 大 的 趋势 。 普 利 特 对 此 发 现 是 如 痴 如 
酬 的 ,以 至 于 在 1979 年 妆 然 离开 美 林 , 并 在 看 似 不 可 能 
局 的 乔治 亚 的 格 尼斯 维和 杀 (CGainesville) 号 起 了 投资 者 新 
闻 通 讯 。 

起 初 , 普 利 特 的 预言 出 奇 地 准确 。 在 80 年 代 早 期 ， 
他 预计 道 指 将 迎 来 一 场 大 牛市 ,并 蔷 认 为 在 2700 点 大 盘 
会 各 作 停留 ,而 后 便 会 一 路 高 歌 猛 进 直 冲 3600 点 的 高 位 。 
正当 格 兰 维尔 的 预言 被 证 明 错 得 离谱 的 时 候 , 普 利 特 却 
成 了 那个 时 代 大 们 心目 中 的 “金色 骑 十 ”, 至 少 在 1987 年 
10 月 他 指引 追随 者 投资 失败 之 前 确实 是 如 此 。 然 而 ,在 
1987 年 10 月 之 后 ,骑士 终结 了 他 所 向 披 靡 的 步伐 。 和 全 
普 利 特 颇 为 得 意 的 是 ,就 在 道 指 稳 稳 站 在 2600 点 之 上 时 ， 
他 的 确 说 过 : “ТЕ 1987 年 10 月 5 Н, КАТ 10% ИЖ 
率 是 一 半 对 一 半 ”, 而 且 他 还 建议 做 市 商 和 投资 者 应 当 暂 
时 离 场 观 望 。 然 而 ,与 此 同时 ,他 却 建 议 机 构 投 资 者 坚守 





8 仓位 ,直到 最 终 目 标 位 3680 点 的 到 来 。 但 往往 天 不 亲人 
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特 义 转 而 认为 大 熊市 就 此 展开 ,并 建议 投资 者 耐心 地 去 
持 有 国债 。 他 坚定 地 指出 大 牛市 已 接近 尾声 ,更 加 管 人 
昕 闻 的 是 ,他 还 预言 :到 90 年 代 初 , 道 指 将 跌 至 400 点 以 
下 。 由 于 坚决 反对 Ар”, ВНЕ У ВЕ З У 
振 雄 所 的 最 后 机 会 。 此 后 的 两 年 ,在 蓝筹 股 的 带领 下 ЈЕ 
指 一 举 剖 破 了 前 期 商 点 。“ 金 色 骑 士 ? 齐 到 了 致命 的 一 
t. 

次 里 特 之 后 的 “继任 者 ?是 莱 紧 兄弟 投资 公司 的 执行 
ЫШ) БАҖА Ж * ЕРЕН (Кізіпе Сагхатеј у, РЕЋИ 
并 不 是 某 一 种 技术 指标 的 信奉 者 。 她 言 欢 将 自己 沉浸 在 
金融 数据 的 海洋 中 ,使 用 不 少 于 13 ҚЫН ІК ЖАН 
标 来 凯 测 股市 的 动向 。 此 外 ,她 还 喜欢 研究 重要 的 “组 枝 
末节 ”。 当 她 还 是 一 个 孩子 的 时 候 , 就 有 此 烯 好 ,她 经 常 
从 屠夫 那里 取 呵 废弃 的 动物 器 官 ,然后 再 乐此不疲 地 加 
ЖЕНІЛ. 

高 萨 雷 南 是 1987 ЕЕ АЈ «Е, ЈЕ 
НОЛА ПЕЊУ НО РДЕ 9 
月 上 日 之 前 将 手中 股票 悉数 抛 出 ,彻底 离 场 。 而 在 10 月 
11 日 “股灾 ”爆发 前 锈 ,她 强烈 地 感到 一 场 灾难 行将 来 
临 。 两 天 后 ,她 的 预言 震惊 了 整个 华尔街 。10 月 13 日 ， 
她 告诉 《今日 美国 ) 道 ， 琼 斯 工业 平均 指数 将 要 跌 去 至 少 
500 个 点 。 仅 仅 一 周 之 后 ,她 可 怕 的 预言 就 成 为 了 现实 。 

然而 ,1987 FH RK” ТЕ + ВЕБ 
“最 后 的 晚餐 ”。 灾 难过 后 ,金融 传媒 开始 忙 着 给 这 位 “机 
色 星 期 一 的 预言 者 ” 黄 袍 加 身 ,而 从 ¢ 大 都 会 到 《财富 等 
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REI BRRR рта ЙА. ТЕ H p Е [У] 
自己 事业 的 顶峰 之 时 ,她 的 “ 先 见 之 明 ? 或 者 说 是 她 “黑色 
的 光环 ? 却 将 自己 推 向 了 万 火 巧 岩 。 在 “股灾 ”发生 之 后 ， 
她 声明 上 自己 不 会 质 然 进入 人 市场, 并且 认为 道 指 还 划 骨 下 
ЕХ 200 一 400 Kte ЖМ. ЕВЕ НАЛШЕ” — ЕЕ 
EiT ERR Б, MIREK AERO NEZ ҮЕ РЕН 
投资 者 ,一 个 个 黯然 神伤 。 这 只 在 1987 年 夏 凭借 她 个 人 
声望 和 才能 组 建 起 来 的 共同 基金 ,第 一 仗 重 是 狼 羽 而 归 。 
然而 , 王 梦 还 没有 结束 ,从 1988 年 开始 ,她 不 尽 人 意 的 表 
现 便 得 该 基金 几乎 年 年 输 给 大 盘 , 这 一 状况 一 直 持 续 到 
1994 年 她 被 过 离开 经 理 宝 座 方 告 结束 。 在 解释 自己 为 
何 没 能 将 神话 续 写 的 原因 时 ,高 萨 雷 丽 语 重心 长 地 道 出 
了 令 所 有 技术 派 记 忆 犹 新 的 一 句 话 :“ 我 输 就 输 在 太 相 信 
日 己 的 图 表 足 1”1994 年 底 , 高 萨 雷 丽 和 莱 曼 兄弟 分 道 扬 
EP 

EREB ARAP „Бе Ар АЛИ ЈА ЖАЙ 90 
年 代 中 期 ,来 自 见 雅 斯 城 的 几 位 祖母 级 的 (平均 年 龄 70 
岁 ) 纯 村 的 老夫 人 。 她 们 被 称 之 为 拥有 "我 们 这 个 时 代 最 
伟大 的 投资 思想 ”。 然 而 ,事实 上 ,这 些 名 声 蕉 起 的 老 奶 
奶 们 却 虚 构 了 她 们 的 投资 利润 ,并 编织 了 一 个 个 美丽 的 
骗局 , 夭 此 她 们 卖 掉 了 超过 一 百 万 本 的 投资 指南 ,而 且 她 
们 还 在 全 国 性 的 电视 节 自 和 期 刊 杂 志 上 频频 亮相 。 她 们 
苋 将 自己 的 成 功 秘 雇 ( 芍 奖 业 业 的 辛勤 工作 和 发 自 内 心 
的 笃信 宗教 ) 和 美味 的 亮 调 食谱 (例如 ,股市 小 松 饼 将 确 
7 ” 保 股 市 上 扬 ) 撑 和 在 一 起 。 在 她 们 1995 年 出 版 的 畅销 大 
0 作 《 贝 亚 斯 城 老 妇 人 常识 投资 指南 》 中 ,她 们 宣称 自己 在 


а ји 


过 去 的 10 年 中 获得 了 年 均 23. 9% 的 收益 率 , 这 要 大 大 
高 于 标准 -普尔 500 指数 基金 年 均 14. 39% 的 回报 率 。 她 
们 还 说 ,只 要 遵循 书 中 的 操作 建议 , 曾 遂 投资 者 也 可 以 做 
得 和 她 们 一 样 好 。 简 下 是 大 太 的 笑话 ;来 自 西 部 的 老 太 
太 利 用 普通 带 识 居 然 可 以 击败 手 握 高 新 由 高 气 扬 的 华 尔 
街 专 业 人 上 , 茧 至 还 能 让 指数 基金 为 之 绽 闭 。 

不 重 的 是 ,人 们 发 现 这 些 老 妇 人 还 在 不 断 地 杜撰 书 
征 。 亚 然 , 贝 亚 斯 城 老 妇 人 投资 息 乐 部 是 把 会 员 费 也 算 
作 部 分 利润 之 后 , 才 会 有 这 样 的 投资 回报 。《 芝 加 哥 } 合 
З ГЕНИН • RA Shane Tritsch) 执 笔 的 《吹出 来 的 牛 
市 一文 。 谢 恩 在 文中 指出 ,那些 叫 人 到 为 观 止 的 投资 收 
座 纯 属 弥 天 大 谎 。 普 华 会 计 师 事务 所 奉命 介 人 此 事 进 行 
再 全, 经 过 计算 ,他 们 认为 老 妇 人 的 真实 年 均 投 资 收 益 率 
仅 有 9.12% 一 -这 几乎 比 大 描 年 均 收 益 率 低 了 6 个 百 分 
氮 。 通 过 偶像 崇拜 来 发 财 致 富 的 美梦 做 到 这 上 几 或 许 也 该 
НЕЋЕ J ! 

在 90 ERR, пл НИН ГЕ, ІЗ + ТЫ. 
由 于 对 整个 90 年 代 大 牛市 的 准确 预测 ,江恩 渐渐 成 为 了 
最 为 知名 同时 也 十 最 为 成 功 的 股市 策略 大 师 。 她 能 继续 
目 己 的 舵 焊 之 路 吗 ? АНА НЕ ЛЕ УЕП. Ж 
过 ,她 的 授 资 技巧 与 前 面 那 几 位 < 技术 天 才 ” 有 着 天 壤 之 
别 。 阿 比 ， 江恩 所 仰 仗 的 是 高 深 葛 测 的 宏观 经 济 分 析 ， 
所 以 ,她 的 成 功 在 很 大 程度 上 要 归功 于 对 美国 经 济 无 通 
胀 高 速 增长 的 准确 预测 。 她 现在 没有 ,将 来 也 不 会 把 其 
预测 建立 在 对 某 一 张 股价 图 表 的 研判 上 ，。 

这 些 帮 事 所 要 讲述 的 道理 是 不 言 而 喻 的 。 由 于 许 许 
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多 多 的 技术 专家 都 在 试图 预测 市 场 的 走势 ,所 以 ,总 会 有 
那么 几 个 “幸运 儿 ” 能 说 对 一 次 甚至 几 次 价格 沉 祥 时 的 
“大 转折 ”, 但 没有 谁 会 老 是 那么 准 。 让 我 们 都 来 体会 这 
伸 茎 经 式 警 言 ， 终 日 追忆 先知 们 预言 的 人 将 在 悔恨 中 死 
去 。 


为 何 信 有 人 会 雇用 技术 专家 


读者 们 可 能 已 经 非常 清楚 了 ,在 科学 的 审视 面前 , 技 
术 图 表 的 解读 只 配 和 炼金 术 相 提 并 论 。 在 对 各 种 技术 分 
析 所 作 的 研究 中 ,有 一 点 结论 是 共同 的 , 奢 就 是 没有 一 种 
技术 分 析 方 法 的 "疗效 "能 始终 好 于 “ 买 人 一 持 有 ”策略 所 
构成 的 “安居 剂 ?。 一 言 以 蔬 之 ,技术 分 析 之 树 结 不 出 有 
用 投资 策略 之 有 果 。 这 是 “随机 游 走 ” 理 论 的 基本 结论 ，。 

我 的 一 位 老 同 学 一 向 认为 资本 主义 制度 将 肯定 会 清 
除 挥 自己 体内 所 有 的 无 用 物 ( 例 如 活跃 的 技术 分 析 人 
员 )，, 因 此 ,他 坚信 技术 尝 拜 者 充其量 不 过 是 明日 黄花 。 
华尔街 上 那 帮 现代 预言 家 的 好 日 子 不 会 太 久 了 ,他 对 
我 说 ， 经 纪 商 不 久 就 会 发 现 ,没有 了 技术 人 员 的 服务 , 金 
融 世 界 依 旧 可 以 运转 自如 ”。 

然而 ,图 表 主 义 者 顽强 的 生命 力 , 加 之 这 些 年 来 技术 
人 员 答 雇用 人 数 的 与 日 俱 增 , 似乎 都 在 表明 资本 主义 制 
度 也 像 我 们 大 多 数 人 种 植 花木 那样 ,不 可 能 做 到 去 落 存 
民 。 我 们 都 希望 看 见 最 好 的 花木 得 以 昔 壮 成 长 ,但 随 着 
辟 县 来 师 ， 烧 之 不 尽 " 的 野草 总 能 想方设法 地 将 我 们 的 
梦想 击 碎 。 每 当 妻 于 向 我 抱怨 园 中 大 量 的 杂 草 时 ,我 总 


ЈЕ ЗОНИ. ЕЛЕНЕ ЈЕ КАЈ." 

关键 在 于 ,技术 人 员 经 贡 会 在 经 纪 人 的 "绿化 "中 扮 
演 其 不 可 或 缺 的 角色 。 图 表 主 义 痢 总 是 建 以 投资 者 不 停 
ВЗА а 几 阅 每 套 拉 术 方 法 者 涉及 到 某 种 程度 的 
进 进 出 出 的 交易 ,要 区 易 束 会 不 可 避 鲍 地 产生 佣金 ;而 伞 
爹 交 是 经 纪 商 生命 的 源泉 。 技 术 专 家 不 会 帮 客 户 带 来 游 
艇 ,但 是 他 们 的 的 确 确 会 带 来 交易 ,而 这 种 交易 最 终 会 让 
经 纪 坎 坐 上 之 华 舒 适 的 游艇 。 技 术 人 员 会 继续 活跃 在 华 
尔 街 ,直到 投资 大 众 识破 其 中 奥妙 的 那 一 天 。 


止 如 你 想象 的 那样 , “随机 游 走 ” 理 论 对 图 表 理论 的 
“宣判 "并 未 在 技术 大 士 那里 引起 多 大 的 震动 。 在 华尔街 
的 一 些 地 方 , 学 术 理 论 的 倡导 考 受 到 了 “热情 ?的 “礼遇 ”。 
用 一 位 资深 职业 投资 者 的 话 来 说 ,技术 派 人 士 将 这 些 理 
论 和 和 内 浪 通 通 视 为 书 呆 子 们 的 胡言 乱 语 ,而 没有 兴趣 去 
加 以 理 腔 。 现 在 ,让 我 们 小 恶 片刻 ,以 便 对 技术 人 员 来 自 
四 而 八方 的 反击 作 一 个 评价 。 

对 “随机 游 走 ” 理 论 自身 弱点 的 最 为 普遍 的 择 击 多 怕 
者 是 来 源 于 对 数学 的 不 信任 和 对 该 理论 内 容 的 误解 。 
“市场 不 是 随机 的 ”, 他 们 直言 不 讳 地 说 道 , “而且 也 没有 
鄂 一 个 数学 家 能 让 我 相信 这 个 芒 刻 的 结论 ,” 甚 至 连 华 尔 
街 上 一 位 整 天 以 “亚当 ，。 斯 密 ” 自 居 的 聪明 绝顶 的 评论 家 
也 举 露 了 对 “随机 游 走 ”理论 的 不 理解 ,他 写 道 ， 

即使 是 “随机 漫步 者 ”宣称 他 们 可 以 拿 出 有 关 市 
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яна ЕЕ ФЗЕН,А ЖАЗА ы ЖК, 

我 坚持 认为 ,在 长 期 中 ,未 来 的 收益 会 决定 当前 的 价 

值 ; 而 在 短期 中 ,市 场 价 格 就 像 是 难以 捉摸 的 南方 二 

猿 , 完 全 要 取决 于 投资 群体 的 心态 。 

当然 ,公司 的 收益 和 和 股息 肯定 会 影响 市 场 的 价格 ,而 
有 是 投 资 太 傣 的 一 举 一 动 也 同样 会 影响 到 当前 的 上 股价。 在 
ЖаН Да, ИТЕ ФИН ЕЕЕ АХ ИНЕ» ЖАП. 
就 算 市 场 在 某 个 特定 的 时 期 确实 为 非 理性 的 群体 行为 所 
左右 ,但 总 的 来 看 ,股票 市 场 依然 大 化 呈现 出 了 “随机 漫 
PRE. RO, 人们 将 随机 游 走 形象 的 比喻 为 一 个 在 
空地 里 杰 揪 西 网 的 醇 汉 。 诚 然 , 他 的 行为 不 是 理性 的 ,但 
是 他 的 行为 也 同样 不 是 本 以 预知 的 。 

而 且 ,有 关 一 家 会 司 最 新 的 基本 面 方面 的 消息 (一 座 
“AD РИЈЗРЖ ,总 统 的 逝世 等 ) 也 是 不 可 预知 的 。 它 会 伴 
随 者 时 间 的 流逝 而 随机 地 发 生 。 事 实 上 ,公司 新 闻 的 相 
悉 出 现 必 年 是 随机 的 ,如 果 一 则 新 闻 不 是 随机 的 ,也 就 是 
说 ,如 果 它 的 出 现 要 依赖 于 上 一 条 新 闻 ,那么 它 根本 就 不 
能 称 之 为 新 闻 。 “БІЛІНЕ ЛЕ ТЕН ААА ОУ ЖАЛА 
为 根据 过 去 股价 的 走势 不 能 预测 未 来 股价 的 方向 ,因此 ， 
以 上 所 引述 的 批评 是 根本 文 不 对 题 。 

当然 ,技术 分 析 者 也 可 以 断章取义 地 指出 ,学 术 派 并 
没 能 天 衣 无 甸 地 去 验证 每 一 套 业已 创立 的 技术 方法 。 没 
销 , 他 们 说 的 是 事实 ,不 可 能 有 哪 一 个 经 济 学 家 和 数学 家 
能 够 证 明 技 术 方 法 绝对 不 起 任何 作用 。 实 际 上 ,他 们 也 
并 不 想 这 人 么 做 ,他 们 所 要 证 明 的 只 是 包含 在 技术 图 形 中 
的 少量 信息 的 价值 尚 不 足以 弥补 利用 此 信息 所 带 来 的 倘 


ERE., AE ЕЛ ЯА АЈ, ДИНЛЕ t 
НИЛА TIER RATA RHR ERAKAR, ЈА 
EAE ТАТАН GRA Бал Ab ШЕ! 

AFA С А ЈАРЕ ЈЕ, Ч, АЖА 
离 .孤立 无 探 的 境地 {Н 48 ИУ ЧЕК. ТУ В Е — ЖЖ 
ЖЕНЕ АРАНЫ 51]. |, ТЖ. ЕНЕ 
От A О ЕЛИЈЕ ЖЕ И ОЗ АНЫ 
验证 ;其 次 , 退 一 万 步 说 ;就 算 它们 真 的 有 效 , 也 最 终 会 被 
ЕН GRR, 

每 年 ,部 会 有 太 批 狂热 的 投机 者 奔赴 拉 斯 维 加 斯 和 
大 西洋 城 的 赌场 ,他 们 希望 从 轮 瘟 以 往往 出 过 的 几 百 个 
数字 中 找到 某 种 重复 的 规律 。 通 常 ,他 们 都 会 找到 一 条 
中 以 为 右 效 的 规律 于是, 他们 会 贸 下 来 , 代 最 后 的 结局 
又 都 是 在 输 得 一 干 二 净 后 愉 然 离 去 ,这 一 出 出 悲剧 的 根 
产 就 在 于 他 们 没有 去 验证 自己 的 规律 .2 对 技术 人 员 来 
说 ,他 们 正面 临 着 同样 的 宿命 。 

如 果 你 去 研究 某 个 特定 时 段 的 股价 ,那么 你 几乎 总 
十 可 以 找到 某 种 在 这 个 时 段 里 有 效 的 技术 理论 体系 。 同 
样 , 如 果 你 尝试 过 大 景 不 同 的 选 股 原 则 , 那 你 必然 会 发 现 
一 条 那个 时 段 蜂 最 优 的 选 股 技术 。 

让 我 来 举例 证 明 给 你 看 。 假 设 我 们 认真 观察 了 
1994~1998 这 5 年 间 的 股票 价格 和 成交 量 记录 ,并 且 试 


ФОКЕ RERE. O RF dwar О, Thorp) 的 确 兽 发现 过 一 条 打 赢 “21 
A WER ПЕСМЕ ЗОНЕ В ОНИ АЕ РХ. ЖШ. ИН ПНЕ НІ 
ДАЛИ УНА LUE ЕМЛЕ ТЕН НЕН ЖІ. ЖИ ЖЕ ДЕА ВЕЈНОВ НЕ di j НИ ЕД 
Бе ВИ ЈЕ н НЕН На” НИЛ ЕТЕНЕ. 
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ЕВ НЕН РН ЫРЫП, ERIRE 
卓绝 的 工作 之 后 ,我 们 肯定 能 找到 一 条 有 效 的 交易 法 则 。 
比方 说 ,法 则 的 内 容 是 :投资 者 应 当 去 购买 所 有 那些 代码 
以 和 或 D 打 头 的 股票 ,而 县 该 股票 每 天 的 交易 量 要 三 
3 000 股 以 上 , 除 此 之 外 ,在 过 去 的 5 年 里 它 要 保持 10% 
或 更 高 的 年 收益 增长 率 。 在 作 了 这 样 的 精心 安排 后 ,再 
根据 这 条 法 则 ,我 们 显然 能 够 摘 述 出 哪个 类 型 的 股票 在 
这 5 御 里 最 为 抢手 。 

但 是 ,真正 的 天 键 在 于 这 条 法 则 是 否 能 “ 放 之 四 海 
而 给 淮 ”, 大 多 数 捞 术 分 析 的 热情 拥护 者 往往 正 是 忽略 
了 这 一 点 。 他 们 没有 用 取 日 不 同时 间 段 的 市 场 数 据 去 
检验 日 己 的 理论 ,而 只 是 局 限 在 菜 个 特定 的 时 间 段 里 沾 
йл Н+. 

即使 技术 分 析 者 听从 了 我 的 规劝 ,在 不 同 的 时 间 段 
里 检验 了 他 们 的 理论 ,并 由 此 找到 了 一 个 可 靠 的 股价 “ 济 
位 仪 ,但 我 仍然 认为 靶 术 分 析 最 终 还 是 会 功 亏 一 簧 。 为 
什么 这 样 说 呢 ? 我们 不 妨 假设 技术 专家 已 经 发 现 了 一 种 
ВЕЉА ИЈ 年 林 获 应 ” ,也 吉 是 说 ,在 每 年 的 圣诞 节 和 新 
年 之 奖 , 股 价 通常 都 会 上 涨 。 问 题 是 ,一 且 这 样 一 条 规律 
饿 所 有 市 场 参与 者 所 掌握 , 则 投资 者 将 会 逆向 操作 ,从 而 
将 这 一 效应 抹 繁 列 尽 。% 

任何 成 功 的 技术 方法 终 将 成 为 自己 的 手下 败 将 。 例 
如 ,一旦 我 发 沉 新 年 后 的 股价 总 是 要 比 圣诞 节 后 的 股价 


吃 ” 如 果 这 样 一 条 规律 只 为 一 个 人 所 细 , 风 他 只 需 简 单 地 将 此 技术 人 导 诸 实施 睫 
ПАПОМ ЕУ ЖЕ ,用 之 不 竟 ? 的 财富 。 那 他 又 怎 各 会 原 毅 与 他 大 分享 这 一 芷 
AHIRET 
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保证 它 今 天 就 将 上 扬 。 在 股票 市 场 中 ,任何 被 人 发 现行 
之 有 效 的 规律 都 无 一 例外 地 将 毁灭 它 自己 。 正 是 由 于 这 
个 原因 , 才 使 我 深信 没有 谁 能 够 通过 技术 方法 来 成 功 地 
赚 取 不 同 寻常 的 回报 。 


对 投资 者 的 启示 


仅仅 凭借 役 票 价格 过 去 的 历史 ,我 们 根本 不 能 找到 
任何 有 意义 的 途径 来 预测 未 来 的 变化 。 技 术 策 略 通常 总 
АЯБА а у, ВАН ДУЖ Аар 
1ТАЗЕЗЕЛЕ Е НИЧЕ. ЗЕЛЕ НОВ “аа! 
ЕНУ, ЕНЕ ТЕ Ж ПА ВР НБ .普林斯顿 和 
ЯТА НЕИН Н ЖЁБ. CEAR 
刊登 在 知名 的 投资 期 刊 上 ,同时 我 们 在 一 些 更 加 专业 的 
学 术 期 刊 (KYKLOS 和 计量 经 济 学 ) 上 也 可 以 看 见 它们 
的 吴 影 。 技 术 理 论 仅 仅 是 养 肥 了 两 类 人 ,一 类 是 那些 炮 
制 和 推销 技术 性 服务 的 人 ,还 有 一 类 就 是 雇用 技术 分 析 
师 的 经 纪行 。 后 者 利用 技术 人 员 去 鼓动 投资 者 频繁 地 进 
行 着 徒劳 无 功 的 股票 交易 ,并 从 中 拿 走 了 大 把 大 把 的 全 
金 费 用 。 

如 本 你 想 使 用 技术 分 析 来 把 握 市 场 的 脉搏 , 那 我 要 
告诉 你 ,这 种 念头 是 十 分 危险 的 。 因 为 股票 市 场 有 一 个 
内 在 的 长 期 向 上 的 趋势 ,所 以 “空仓 ”经 常会 著 含 着 极 大 
的 风险 。 一 个 为 了 躲避 市 场 阶段 性 调整 而 经 常 持 有 大 量 
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现金 头寸 的 投资 者 ,很 可 能 会 在 大 盘 迅 速 反弹 时 被 市 场 
一 脚 强 开 , 从 而 只 能 置 导 "市 ?外 , 望 “ 牛 ”兴叹 了 。 在 86 
年 代 期 间 ,标准 -普尔 500 指数 向 投资 首 献 上 了 一 份 年 均 
总 收益 率 17.69 (包括 股息 和 资本 利得 变化 ) 的 厚礼 。 
但 是 ,如 果 投 资 者 不 率 被 市 场所 “ 抛 齐 ”, 而 错过 了 10 年 
中 (共有 2 528 个 交易 有 日} 最 好 的 10 个 交易 日 ,那么 他 就 
只 能 万 分 诅 丧 地 接受 12. 6% 的 回报 了 。 对 60 年 代 早 期 
到 90 年 代 林 整个 时 段 的 统计 学 研究 也 向 我 们 描绘 了 类 
似 的 画面 。 陪 明 的 读者 应 该 下 以 理解 我 说 这 些 的 用 意 。 
谁 想 抓 往 市 场 起 伏 的 节拍 , 谁 就 得 准备 放弃 为 数 不 多 的 
几 次 大 及 弹 所 带 给 你 的 丰厚 利润 。 

这 一 小 节 分 析 的 含义 是 一 日 了 然 的 。 如 果 过 去 的 股 
价 中 只 包含 极 少 的 或 根本 不 包含 任何 对 预测 未 来 股价 有 
帮助 的 信息 ,那么 遵循 技术 交易 法 则 去 捕捉 那些 转 酸 即 
ВЕНУ ЗЕ ма МИ Ж да ПАЛЕ СЕ УНЫ, 简便 易 行 的 “ 买 
ARA ВАЗЕ А ЯН КАҒА. 
听 我 的 订 ,趁早 中 止 掉 那 些 一 钱 不 值 的 技术 服务 合同 ,而 
且 对 喜欢 看 图 表 并 时 不 时 就 提出 买卖 建议 的 经 纪 商 也 要 
尽 可 能 地 避 而 远 之 。 

差点 后 了 ， 关 人 一 持 有 ?策略 还 有 一 大 优势 你 还 没 
有 领略 。 有 时 ,为 了 博取 利 差 ,有 买 进 再 卖 出 ?往往 会 生成 
资本 利得 ,而 资本 利得 是 需要 纳税 的 。 但 是 ,“ 买 人 一 持 
有 ”策略 却 能 帮助 你 推迟 甚至 “逃避 ”缴纳 资本 利得 税 。 
相 到 ,如 果 你 遵循 了 技术 策略 ,那么 一 方面 你 可 能 有 幸 实 
珀 最 大 限度 的 资本 利得 ,但 另 一 方面 你 也 无 可 争议 地 会 
付出 比 之 于 “ 买 人 一 持 有 ”策略 更 多 的 资本 利得 税 ( 而 且 


纳税 的 时 间 也 会 更 早 )。 因 此 ,简单 的 购买 并 持 有 一 个 适 
合 自己 口味 的 分 散 化 投资 组 合 将 使 你 在 投资 文 出 ,佣金 
沈 用 和 税收 上 疾 益 民 多 ,而 同时 你 只 取 的 回报 也 不 会 比 
使 用 技术 方法 时 少 。 
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的 鬼话 ? 
— #9 F. НЕ ни Јоћп F. Kennedy) 
(ЊУ ЈЕ) 


故事 开始 的 时 候 , 他 是 一 位 统计 学 家 ， 
他 身 着 一 件 白色 浆 洗 的 衬衫 和 一 领 蓝 色 破旧 
的 外 套 。 他 小 心 翼 翼 地 带 上 自己 绿色 的 遮光 
眼 畦 , 慢 条 斯 理 地 坐 到 写字 台 前 ,而 后 开始 认 
真 仔 细 地 记录 他 所 追踪 的 那 家 公司 以 往 的 财 
务 数 据 。 但 让 人 难过 的 是 ,我 们 穷困 漆 倒 的 统 
计 学 家 最 终 却 陷 人 到 书写 痉挛 的 痛苦 之 中 ，。 

然而 ,不 久 , 在 我 们 的 主人 公 身 上 却 发 生 
了 一 场 令 人 难以 置信 的 变化 。 他 纵身 离开 了 
自己 的 办 公 桌 ,而 后 买 回 了 岂 新 笔 挺 的 蓝 色 衬 


КЕ НИВОЕ ЈЕ “ЭЙ УКЕ. УН ТЕУ ЕКЕН ВИ 8 
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他 只 能 接 集 其 财务 数据 的 上 市 公司 。 这 一 切 都 来 源 于 头 
衍 的 变化 ,他 现在 已 经 不 再 是 倒霉 的 统计 学 家 了 ,而 是 播 
刁 一 变 成 为 万 人 景仰 的 证 券 分 析 师 。 

随 春 时 间 的 推移 ,证 券 分 析 师 的 社会 地 位 是 蔬 蒸 日 
E ,而 号 已 有 越 米 越 多 的 女性 作为 全 职 人 员 加 和 人 到 了 这 
个 行业 之 中 。 此 外 ,就 连 不 可 一 直 的 投资 组 合 的 经 理 们 
住 决 定 股票 买卖 时 也 要 依赖 证 券 分 析 师 的 投资 报告 。 最 
终 , 分 析 师 跻身 专业 人 员 的 上 层 , 并 被 加 之 以 “特殊 分 析 
师 ”(CFA7 的 称 导 。 


来 自 年 泵 街 和 学 术 园 的 看 法 


在 华尔街 ,确实 有 一 些 投 次 组合 的 经 理 人 是 在 依靠 
ДЕЛА ERATA A ЕТЕ Ж ЖЕШЕТ ДЕЕ. д 
图 表 和 技术 策略 正 是 我 们 在 上 一 章 所 详 加 讨论 过 的 。 但 
即使 是 在 华尔街 ,技术 分 析 者 也 往往 被 人 视 为 一 群 古 性 
的 “图 形 崇 拜 者 ”, 没 有 谁 真正 相信 他 们 的 建议 。 所 以 , 当 
证 多 研究 结果 对 技术 分 析 的 有 效 性 提出 质疑 时 ,大 多 数 
的 职业 投资 者 并 不 觉得 出 平 意 料 。 在 内 心 深 处 ,他 们 都 
认为 自己 是 基本 而 派 。 然 而 ,真正 重要 的 问题 是 ;基本 面 
分 析 只 的 有 那么 好 吗 ? 

关于 基本 面 分 析 的 有 效 性 ,我 们 所 看 到 的 有 两 种 较 
为 极端 的 观点 。 一 种 观点 主要 来 自 许 多 华尔街 的 专业 入 
士 , 他 们 认为 基本 面 分 析 正 在 成 为 一 种 日 益 强 大 和 日 益 
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熟练 的 分 析 工 具 。 所 以 ,个 人 和 投资 者 昌 想 击败 一 帮 职 业 
投效 经 理 和 基本 面 分 析 师 则 几乎 是 没有 网 少 胜算 的 。 

而 五 一 种 污 此 稚 然 机 反 的 观点 则 人 在 学 术 界 被 广 为 接 
受 。 一 些 学 者 走 得 似乎 有 些 太 离谱 了 ,他 们 认为 ,就 算是 
家 者 眼睛 向 《华尔街 日 报 ) 投 飞镖 的 猴子 也 能 选 出 不 亚 于 
职业 贷 币 经 理 精 挑 细 选 出 的 投资 组 合 中 的 好 股票 。 他 们 
偿 认 为 基金 经 理 人 和 证 券 分 析 师 在 选 股 方 面 不 会 比 一 个 
“标准 外 4 和 7” 做 得 更 出 色 。 由 此 ,他 们 中 的 许多 人 得 出 结 
论 :专业 投资 建议 的 价值 等 于 零 ! 

关于 基本 面 分 析 的 价值 ,我 个 人 的 观点 倒 并 不 像 我 
的 众多 学 术 同 仁 那样 匡 观 。 然 而 ,尽管 如 此 ,我 还 是 认为 
如 采 能 对 大 量 有 关 此 话题 的 学 术 研 究 有 一 个 较为 深刻 的 
理解 ,那么 对 任何 一 位 明智 的 投资 者 来 涪 都 将 大 有 神 益 。 
这 一 章 我 们 将 再 现 发 生 于 学 术 专 家 和 职业 投资 者 之 间 旷 
持久 的 日 诛 笔 伐 ,并 重点 讲述 几 场 让 整个 华尔街 者 揪 
播 欲 险 的 大 次 战 。 当 前 的 战况 是 :学 者 们 在 高 呼 “ 胜 利 ”， 
而 华尔街 却 在 大 喊 “犯规 ?! 


证 礁 分 析 师 真 的 是 能 洞悉 未 来 的 先知 吗 


证 券 分 析 师 安身 立 命 的 天 职 便 是 预测 公司 未 来 的 收 
雁 。 就 像 一 位 华尔街 的 “顶尖 高 手 ” 在 投资 界 业 内 杂志 
《机 构 投 资 者 》 中 所 写 的 那样 :“ 公 司 未 来 收益 的 预期 仍旧 
是 影响 股票 价格 的 最 为 重要 的 一 个 因素 。? 正 如 我 们 所 看 
见 的 ,成 长 性 (在 收益 上 的 增长 ,并 进而 表现 为 分 红 派 息 
的 能 力 和 承诺 回 购 股 票 能 力 的 增长 是 估量 一 只 股票 真 


实 内 在 价位 的 必 不 可 少 的 关键 因素 。 通 常 ,能 够 对 未 米 
作出 准确 预 调 的 分 析 师 将 会 得 到 优厚 的 薪酬 .“ 如 果 他 
销 了 ”， 那 股票 就 会 表现 得 如 临 深 调 一般, 这 样 的 悲剧 曾 
经 一 次 又 一 次 地 上 演 过 ”。 游 戏 ( 投 资 )! 你 的 名 字 是 收 
йб ЭП Н.Ж ДЕ! 

为 了 预测 公司 未 来 的 表现 ,证券 分 析 师 往往 会 从 研 
罕 其 过 去 的 业绩 来 着 手 。“ 以 往 确 定 无 疑 的 收益 增长 率 
将 会 是 判断 公司 未 来 收 疹 增长 的 最 为 可 靠 的 指标 .” 一 位 
证 着 分 析 师 这 样 告诉 我 。 如 果 公 司 的 管理 层 确 实 都 是 精 
兵 强 将 ,那么 我 们 就 没有 理由 去 怀疑 它 会 在 未 来 “失去 点 
在 成 金 的 米 达 斯 之 手 ”。 同 样 ,如 果 公 司 的 领导 权 仍 上 H 掌 
握 在 一 支 精明 强悍 的 领导 队伍 手中 , 则 未 来 收益 的 增长 
建 应 能 够 续 写 历史 的 辉煌 ,否则 人 们 就 会 为 此 争 折 不 下 。 

这 和 尾 的 想法 在 学 术 于 国 里 是 铁定 行 不 通 的 。 对 公司 
过 去 收益 增长 的 统计 根本 无 助 于 你 去 预测 未 来 收益 的 措 
长 。 很 如 你 已 经 了 解 了 1980--1990 年 间 所 有 上 市 公司 
的 收益 增长 率 ,那么 它 对 于 你 去 预测 1990 ~ 2000 年 间 
эн ен ЕКЕН КЖ НЕ АНЫН ВЕТ 告诉 你 ， 
答案 就 是 一 点 作用 也 不 起 。 同 理 ,就 算 证 券 分析 师 知道 
1 90 年 代 的 “市 场 快 马 ”, 他 们 也 外 想 凭借 这 个 就 能 找到 
21 世纪 初中 得 最 快 的 黑马 。 这 个 “骇人听闻 ”的 结果 最 
初 是 由 英国 研究 者 在 对 本 国企 业 的 一 份 调查 报告 中 提出 
的 ,这 篇 文章 被 冠 以 一 个 迷人 的 标题 ;“ 染 乱 无 音 的 成 长 
人 性"。 当 普林斯顿 和 哈佛 的 有 识 之 士 将 这 项 研究 应 用 到 
美国 公司 身上 时 ,他 们 惊奇 地 发 更 ,结果 简直 就 是 如 出 一 
R 
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“IBM” 一 个 强 有 力 的 声音 在 耳 畔 啊 起 ， 记 住 
IBM!”。 我 的 确 记 住 了 IJBM, 数 十 年 来 一 直 保 持 着 稳定 
的 高 速 增长 。 曾 经 有 一 度 , 这 位 光彩 照 人 的 “异类 ”几乎 
造就 了 企业 界 的 神话 。 然 而 ,; 当 历史 刚刚 近 过 80 年 代 中 
期 ,甚至 就 连 如 此 强大 的 ІВМ 也 无 力 再 稳健 地 和 迈 向 下 一 
个 高 峰 了 ,这 种 状况 一 直 持 续 到 80 年 代 末 , 当 新 一 届 管 
理 层 接手 IBM 后 , 它 才 又 重新 焕发 了 昔日 的 风采 。 除 了 
IBM 之 外 ,我 还 记得 宝 利 莱 , 划 果 电脑 和 许多 其 他 凭借 
持续 高 速 增长 而 得 以 在 历史 上 刻下 自己 名 字 的 公司 , 然 
而 这 些 神 话 最 终 都 一 一 终结 了 ,有 些 公 司 更 是 一 度 陷 人 
了 土崩瓦解 的 绝境 。 我 希望 读者 们 能 够 记 住 ,不 是 记 住 
当前 的 一 些 " 例 外 ”比如 微软 ,而 是 要 你 们 将 一 条 法 则 铭 
记 于 心 , 它 就 是 :从 已 逝 的 过 去 中 我 们 找 不 到 任何 可 靠 的 
规律 来 指引 证 券 分 析 师 去 预知 未 来 。 

然而 ,一 个 优秀 的 分 析 师 可 能 会 说 ,研究 过 去 的 记录 
并 不 是 预测 末 来 的 惟一 途径 。 我 和 克 莱 格 并 不 想 对 实 慰 
预测 中 所 涉及 的 种 种 手段 都 一 一 加 以 评价 ,我 们 感 兴趣 
的 只 是 结果 :预测 成 功 与 否 ? 

为 了 维护 学 术 的 公正 性 ,我 们 先后 给 19 家 从 事 基 本 
而 分 析 的 华尔街 上 的 大 公司 致 信 以 寻 求 帮助 。 这 19 家 
公司 包括 主要 的 几 家 经 纪行 ,共同 基金 管理 公司 ,投资 次 
词 公司 和 从 事 信 托管 理 的 银行 ,它们 异口同声 要 求 隐 去 
月 己 的 真实 和 名称。 但 是 ,我 敢 保 证 ,只 要 提起 它们 的 名 
字 , 就 一 定 会 使 从 事 投资 这 一 行 的 人 肃然 起 敬 。 

我 们 索取 并 收 到 了 以 往 这 19 家 公司 对 某 些 特定 的 
上 市 公司 在 未 来 一 年 和 五 年 的 收益 预期 。 然 后 ,我 们 将 


这 些 完 成 于 不 同时 期 的 预测 报告 与 真实 的 结果 加 以 对 
照 ,希望 从 中 看 出 这 些 对 公司 短期 和 长 期 的 收益 变化 所 
作 的 分 析 预 测 究竟 有 多 大 的 精确 度 。 亿 是 ,结果 却 让 我 
们 大 吃 一 惊 ， 

坦 日 地 说 ,这 些 让 证 券 分 析 师 们 颇 为 得 意 的 “佳作 ” 
(基于 行业 分 析 , 公 司 实地 考察 等 所 作出 的 业绩 预测 ) 并 
不 比 那些 仅仅 通过 对 以 往 趋 势 的 简单 外 推 所 做 出 的 预测 
淮 多 少 , 而 我 们 已 经 知道 后 者 对 于 未 来 的 研判 根本 起 不 
了 多 大 的 帮助 。 实 际 上 ,在 我 们 比较 五 年 期 的 实际 收益 
增长 率 时 ,证 券 分 析 师 们 的 表现 甚至 还 不 如 几 种 “粗粮 
的 ”预测 模型 。 

比方 说 ,我 们 有 一 种 预测 模型 , 它 的 前 提 人 很 设 是 宏观 
经 济 中 的 每 一 家 上 市 公司 其 收益 增长 速度 大 致 等 于 国民 
收入 的 长 期 增长 率 。 而 后 ,我 们 拿 这 种 “安慰 剂 * 去 和 专 
家 们 的 预测 作 比 较 。 最 后 的 结果 常常 表明 ,如 果 你 用 的 
是 这 个 “粗糙 的 ?预测 模型 ,那么 你 在 预测 长 期 收益 增长 
率 上 所 犯 的 鲁 误 可 能 比 你 听从 分 析 家 们 的 专业 建议 要 小 
得 多 。 

我 们 在 判断 证 券 分 析 师 所 做 “诊断 ”的 有 效 性 时 采用 
的 方法 非常 类 似 于 此 前 在 评判 技术 分 析 师 的 “疗效 ”时 所 
用 的 方法 。 我 们 把 听从 专家 指导 的 结果 与 按照 “简陋 ? 预 
济 机 制 行 事 的 结果 进行 比较 ,需要 提醒 的 是 ,后 一 种 结果 
不 涉及 任何 一 名 专家 。 令 人 惊讶 的 有 是, 这些“ 简陋 ”的 预 
言 者 有 时 竟 干 得 非常 漂亮 。 举 例 而 言 , 如 果 你 想 要 预测 
明天 的 天 气 ,那么 你 只 要 说 明天 和 今天 差不多 ,恐怕 就 可 
以 做 得 相当 不 错 了 。 尽 管 这 个 方法 可 能 会 错过 风云 变幻 





жури жз 


сл е jd 


саса АСА. 





КТ ИН ЕХ АЕ АРВ ШІДЕН). 
ТЕТ АН ИАЕА ИЗА ЕУ» К ВЕ 
者 能 比 它 做 得 更 好 呢 ? 

当 椰 们 面 对 如 些 精 糕 的 五 年 期 收益 增长 的 预测 记录 
时 ,如 果 证 券 分 析 师 不 幸 被 施 以 催眠 术 , 我 想 他 们 会 出 衷 
地 天羽, 提前 五 年 作出 可 靠 的 预测 实在 是 有 点 异想天开 。 
证 好 分 析 师 同样 不 会 放 过 据 理 力争 的 机 会 ,他 们 认为 , 咏 
然 议长 期 预测 有 大 个 可 省 认 的 重要 性 ,但 是 ,在 衡 基 他们 
的 个 人 价值 时 , 诺 该 把 落脚 点 放 在 对 一 年 期 收益 变化 的 
ҮШІ Е. 
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际 上 ,对 他 们 来 说 ,要 对 一 年 期 的 收益 变化 作出 准确 预测 
可 能 要 比 进行 长 期 了 预测 来 得 更 加 节 手 。 

证 养分 析 师 们 英勇 地 展开 了 ”顽强 的 反击 ”。 他 们 纷 
纷 抱 怨 ,站 在 涵盖 诸多 行业 的 横 切 面 上 来 对 他 们 的 表现 
指 手 丙 脚 是 不 公平 的 ,因为 想 要 对 电子 行业 和 各 种 “周期 
性 ”公司 的 业绩 作出 可 靠 的 预测 其 难度 是 可 想 而 知 的 。 
“不 妨 看 看 我 们 在 公共 事业 预测 上 的 表现 吧 1”, 一 位 分 析 
师 自 信 地 对 我 说 。 我 照 他 的 话 做 了 ,但 结果 可 能 又 是 他 
们 所 不 愿意 见 到 的 。 其 至 对 一 向 以 稳健 著称 的 公共 事业 
的 预测 居然 也 和 实际 结果 相去 甚 远 。 就 是 那些 被 证 养分 
析 师 大 力 推荐 的 所 谓 ”* 高 成 长 性 的 企业 ”, 到 头 来 ,其 表现 
相 那 些 被 视 为 成 长 性 较 差 或 较为 平 唐 的 企业 相差 无 几 ， 
面 这 又 引出 了 我 们 研究 中 的 第 二 个 重要 发 现 ; 没 有 一 个 
行业 的 预测 是 轻而易举 的 。 


MEL ЕН — ВЕЗУТ kA ULEK Е ЕНІ е 
КЕН АЈ, А ДЕВЕТЕ 
本 于 不 几 的 分 析 帅 ,在 他 们 的 “履历 表 ” 趾 我 们 没有 看 见 
这 种 “超凡 脱俗 "能够 -一 坪 保持 下 去 。 在 一 个 年 涉 里 大 出 
风头 的 分 析 师 很 可 能 到 了 下 一 个 年 头 使 销声匿迹 了 。 

我 和 殉 光 属 的 赋 抵 纺 果 已 经 得 到 了 其 他 几 位 学 者 的 
IE. ИП. НУШ то до" 35 ЗЕ Е Michael San- 
dretto) Ж EHI Sudhir Milkrishnamurthi 就 对 行业 分 
(Т 3218100 家 企业 为 期 一 年 的 项 测报 告 作 过 一 个 大 规 
模 的 研究 。 每 一 家 企业 的 预测 报告 分 别 来 白 于 5-6 Ж 
证 券 分 析 师 的 研究 成 果 。 碘 究 结 果 令 华尔街 人 士 不 知 所 
指 ; 任 证 券 分 析 师 所 作 的 巴 年 期 的 预 浏 中 ,错误 率 平均 为 
31.3%。 这 样 届 高 不 下 的 错误 率 倒 是 表现 了 相当 难得 的 
“稳定 性 ”, 其 中 最 高 的 错误 率 达 到 了 令 人 昨 知 的 33, 5%. 
而 最 低 的 错误 率 也 有 27. 6%。 财 务 预 测 看 似 一 门 科学 ， 
但 售 大 事实 真 的 如 此 , 那 釜 怕 连 占星 术 都 要 备 受 人 类 和 瞩 
Н 7. 

在 “ 控 辨 双方 ”针锋相对 的 较量 中 ,隐藏 着 一 个 严肃 
而 义 致 命 的 事实 ,这 就 是 ;让 券 分 析 师 在 预测 目标 公司 的 
未 来 恒利 前 景 以 履行 自己 的 天 职 时 , 遇 和 到 了 连 他 们 自已 
都 始 料 不 及 的 国难 。 而 那些 在 投资 决策 时 将 日 轻信 这 类 
项 调 的 投资 者 将 不 得 不 吞 下 失望 的 苦果。 


水 晶 于 缘何 这 般 混 浊 


如 条 有 人 告诉 你 ,一群 训练 有 素 .报酬 优厚 的 专家 可 
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НЕНІ Р Н с, ЕЕ, НА 9 
难以 接受 然而, 不幸 的 是 ,世界 上 的 事情 往往 就 是 这 
样 。 我 们 几乎 能 在 所 有 的 专业 领域 中 找到 类 似 的 证 据 ， 
例如 ,在 医学 领域 中 ,就 有 过 这 样 一 个 经 典 的 案例 。 曾 有 
一 度 , 属 由 惊 切除 术 在 市 场 上 非常 走俏。 然而 ,就 在 它 风 
光 无 限 的 时 候 , 美 国 儿 童 健 康 协会 对 1 000 个 孩子 做 了 一 
项 再 查 。 这 些 孩 子 的 年 龄 者 在 11 岁 上 下 ,他 们 来 自 纽约 
市 的 各 所 公立 中 学 。 结 果 发 坝 , 在 1 000 名 孩子 中 有 611 
个 曾经 作 过 书 桃 体 切 除 手术 。 在 对 剩 下 的 389 名 核子 做 
ЛЕЕ, ЕЗ АЛАН Т 174 ETER 
行 饥 桃 体 切 上 除 术 , 并 有 量 宦 布 其 余 孩 子 的 扁桃 体 完全 止 常 ， 
然后 ,由 为 一 批 医生 将 这 些 剩 下 的 215 个 孩子 进行 复查 ， 
这 一 次 又 有 99 个 琉 于 的 扁桃 体 未 能 过 关 。 当 这 最 后 的 
116 名 健康 孩子 接受 第 三 次 检查 时 ,居然 又 发 现 有 51 名 
孩子 必须 接受 遍 桃 休 切 除 手术 。 在 三 轮 检查 之 后 ,只 有 
МЕТРИ АЕ ,他 们 的 忆 桃 体 通 过 了 三 批 医务 人 员 
的 "考验 ”。 这 些 孩 子 设 有 再 接受 进一步 的 检查 ,原因 并 
不 是 人 们 对 他 们 的 健康 程度 有 百分之百 的 信心 ;而 是 因 
为 可 以 完成 这 些 使 命 的 医务 人 员 已 经 "供应 "不 上 了 。 
许多 人 研究 结果 是 惊人 地 相似 。 放 射 科 的 专家 在 珊 察 
Х 光 片 时 ,竟然 让 30% 显 示 有 肺病 的 光 片 从 服 皮 底 下 大 
大 方 方 地 汐 走 ,尽管 这 些 光 片 都 清楚 地 "说明 ” 了 症候 ,但 
PEFEA. 为 一 项 实验 则 证 明 , 精 神 病 院 的 专业 人 
员 届 然 也 不 能 将 患者 和 健康 人 士 加 以 区 分 。 问 题 的 关键 
在 于 ,我 们 不 能 想当然 地 认为 只 要 是 专家 的 意见 就 一 定 
是 准确 的 和 可 靠 的 。 相 信 当 你 在 看 到 如 此 之 多 且 叉 如 此 


ПИЖ ЖЕНЕ, МІН ЖӘНЕДЕ А ЖЕНА Р 
挣扎 的 证 券 分 析 师 们 也 不 可 能 是 例外 了 。 

我 相信 ,以 下 的 四 个 央 素 可 以 用 来 解释 为 什么 证 券 
分 析 师 在 预测 未 米 时 会 过 到 几乎 是 难以 逾越 的 障碍 。 它 
TE: СВЕ ТУН, (2) 通 过 “创造 性 * 的 会 计 程 序 
“提炼 ”出 的 可 疑 的 极 利 报告 ;(3) 许 多 分 析 师 自身 所 存在 
的 基本 能 力 的 天 缺 !(4) 优 秀 的 证 养分 析 师 正在 大 量 流向 
推销 第 一 线 和 投资 组 合 管理 层 。 


1. ВАЗ ЕУ ИП 


公司 并 不 是 一 个 可 以 完全 把 握 自 己 的 实体 。 许 多 影 
响 公司 未 米 鳃 利 前 景 的 最 为 重要 的 变化 从 本 质 上 来 说 都 
眉 随 机 的 , 换 句 证 讽 , 它 们 都 是 不 可 预知 的 。 

就 拿 我 最 嘻 涉 足 的 公用 事业 来 说 , 它 可 以 称 得 上 是 
所 布 行业 中 最 稳定 同时 也 是 最 可 靠 的 一 个 公司 群体 。 在 
ВО 年 代 早 期 , 儿 乎 每 一 位 公用 事业 板块 的 分 析 师 都 认定 
- 锦 罗 里 达能 源 和 照明 ?将 会 成 为 公用 事业 中 最 砍 服 的 一 
物 明 星 。 他 们 看 到 的 是 持续 席 速 的 人 口 增长 , 现 有 客户 
群 对 电力 需求 的 增加 以 及 一 个 宽松 的 管制 环境 。 

本 以 说 每 件 事 和 情 的 发 展 都 在 分 析 家 的 预料 之 中 , 惟 
独 有 一 个 小 小 的 细节 超 贞 了 他 们 的 想象 力 。 进 入 60 年 
代 之 后 ,原本 十 分 有 利 的 政府 管制 环境 却 风云 突变 ,这 -- 
出 变 使 “ 佛 州 能 源 和 照明 ”下 陷入 了 了 被动。 佛罗里达 公 
用 事业 委员 会 强 令 “ 佛 州 能 源 和 照明 ”连续 数 次 大 幅 削 
价 , 这 样 一 来 ,公司 希望 将 电力 的 大 帆 需 求 转化 为 高 额 利 
润 的 希望 化 为 了 泡影 。 结 果 , 公 司仪 以 平庸 的 增长 速度 
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EL TORR АНУ 10 年 ,从 而 彻底 粉碎 了 分 析 师 们 的 热 
1, ФЕТО 年代, 由 于 分 析 冢 未 曾 料 到 国际 原油 价格 大 涨 
10 售 而 引发 的 原材料 成 本 的 激增 ,从 而 再 次 铸 成 大 铺 。 
80 年 代 初 ,出 平分 析 家 的 预料 ,1979 年 的 “一 哩 岛 事件 ” 
对 未 完工 的 核电 站 产生 巨大 冲击 ,从 而 影响 了 公用 事业 
此 后 的 表现 。 而 到 了 90 后代 ,政府 放松 了 对 电话 业 , 电 
力 业 的 管制 ,激烈 的 竞争 丰 噬 了 大 量 的 利润 ,这 一 四 分 析 
印 们 村 次 ” 苇 失 前 蹄 >。 由 此 我 们 看 到 ,就 算是 “稳健 ”的 
公用 事业 ,预测 起 来 也是 相当 困难 的 。 

美国 政府 的 财政 预算 .国家 订单 .立法 废 法 万 至 符 制 
决策 都 会 对 一 些 公司 的 财 窜 产 生 非 同一 般 的 影响 。 同 
МЕ ,管理 层 核心 成 员 的 退出 .一 项 新 产量 的 诞生 、 现 有 产 
六 内 在 缺陷 的 曝光 .一 个 大 油井 的 发 掘 、 工 业 事故 以 至 于 
像 洪水 .是 风 等 自然 灾害 ,以 上 种 种 对 一 个 企业 的 冲击 也 
绝对 不 容 小 凯 。 总 而 言 之 ,这 些 “ 深 不 可 测 ” 的 天 灾 人 视 
将 会 无 休止 地 提 弄 着 证 状 分 析 师 们 。 


2， 谣 过 “创造 性 "的 会 计 程 序 “ 提 燃 ” 出 可 绥 的 财务 
报表 


我 们 也 许可 以 将 公司 的 损益 表 看 作 “ 比 基尼 ” 
出 的 部 分 固然 使 人 着 迷 , 但 迹 住 的 部 分 却 更 加 令 人 神往 。 
“全 天 学 生 市 场 ” 是 我 在 第 三 章 中 提 到 的 几 只 概念 股 之 
一 ;在 这 方面 ; 它 给 我 们 作出 了 最 完美 的 诠释 。 安 德 
E- PEETER Andrew Tobias) 在 《滑稽 的 货币 游戏 中 】 
道 出 了 此 事 的 来 龙 去 脉 。 

在 其 1969 年 的 财务 报表 中 ,“ 全 美学 生 市 场 ” 惊 慨 地 





ШЕН ТЕЙ ТЕН ИЕЛЕН А ФУ Ж 
И, ЛАШ ФЕР АШУ ЕВР. ЗЕР ЖЕК 
ЖНЖ НЕ 1969 年 就 已 交 出 的 钱 却 未 在 当年 收 人 
中 加 雇 扣 除 。 而 “未 摊 销 的 预付 销售 或 本 ” 则 更 是 将 花招 
达到 了 极 怪 ,这 些 ) 告 费用 也 末 从 当年 收入 中 加 以 扣除 ， 
公司 记 日 无 力 的 便门 葛 然 是 它们 将 在 霖 来 为 公司 带 来 销 
售 额 , 而 昌 昭 人 ~- 看 便 知 ,此 类 托 问 根本 经 不 起 推敲 。 来 
日 子 公司 的 损失 也 不 难处 理 ,; 只 宕 简单 地 将 亏损 公司 此 
山 , 然 后 在 合并 的 会 计 报 表 中 便 可 将 以 往 的 斑 代 劣 迹 一 
БИЛ 7. 

如 然 费 用 不 能 被 计算 在 内 ,那么 为 什么 林 打 一 打非 
ПЕТА АНУ ЕЗШЕ? 说 做 就 做 ! 这 些 帮 被 作为 未 开 单 应 
收 账 歌 而 及 时 地 记录 在 了 销售 栏 里 ,理由 是 这 些 实际 销 
入 账单 有 望 在 未 来 得 以 兑现 。 最 终 , 有 3 754 103 美 元 出 
现在 了 附注 中 。 

结果 表明 ,如 困 你 不 把 “全 美学 生 市 场 ” 在 1969 年 部 
分 不 合乎 会 计 准 则 的 收入 计算 在 内 ,那么 即便 它 拿 征 了 
会 计 " 创 新 ?所 带 来 的 好 处 ,地 无 法 将 公司 从 破产 的 泥潭 
中 报 救 出 来 。 为 了 使 投资 大 众 确信 公司 的 财务 报表 是 符 
合 “ 普 访 接 受 的 会 计 准 则 ”的 , “全 美学 生 市 场 ” 又 在 报告 
末尾 附 上 了 一 家 知名 会 计 事 务 所 的 许可 声明 。 无 独 有 
俑 ,我 在 第 三 章 中 向 读者 描述 了 巴里 ，。 明 克 是 如 何在 80 
年 代 末 通过 伪造 信用 卡 和 虚构 合同 将 ZZZZ Best 打造 成 
地 和 著 清 洗 业 王者 的 传奇 经 历 。 

如 来 你 天 真 地 认为 这 些 弄 虚 作 很 的 会 计 手 段 仅仅 就 
征 历史 上 上 一些 苇 唐 之 举 的 话 , 那 你 就 大 错 特 错 了 。 就 在 
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МІҢІЗ-ЕН 90 ЗЕТ „БЈЗ Cendant 日 光 ( 在 "Chainsaw 
Al Dunlop? 旗 下 ) 和 牛津 保健 计划 在 内 的 一 系列 大 公司 
相继 宣布 它们 在 过 去 所 发 布 的 策 利 数字 中 有 不 实 的 成 
分 。 这 引发 了 这 些 公 司 在 二 级 市 场 上 股价 的 大 幅 " 跌 
水 ”。 而 卫 ,一 些 颇 受 争议 的 会 计 方 法 ,比如 * 大 清洗 ” 
(big bath) НН ЈН BE МЕНИ a И] БЕЖИ НЕ аут 
(сооКіе jap ER ,被 越 来 越 才 地 用 于 操纵 以 往 收 入 和 夸 
ХАН, 

如 今 , 许 多 公司 的 经 理 人 已 经 把 滥用 会 计 淮 则 变 成 
了 其 保持 业绩 持续 上 升 和 讨好 大 小 股东 的 法 宝 。 摩 托 罗 
拉 会 司 在 1998 年 一 次 性 冲销 了 20 亿美 元 ,而 伊 斯 特 
е * ЖЫН АЈИЈЕ 1991--1998 年 间 先 后 六 次 进行 冲销 ， 
其 总 价值 高 达 45 亿美 元 ,而 这 一 数字 恰好 是 公司 在 此 前 
八 年 里 赚 到 的 利润 上 总和。 当然 ,通过 一 次 性 冲销 公司 多 
年 的 费用 ,确实 可 为 公司 未 来 收益 增色 不 少 。 这 就 和 一 
个 人 提前 清偿 了 多 年 的 分 期 付款 而 后 宣称 他 收入 有 大 幅 
增长 一 样 有 异 出 同 工 之 妙 。 

其 他 一 些 惯 用 的 “诡计 ? 刚 和 兼并 有 着 莫大 的 关系 。 
例如 ,在 世界 电信 于 1998 年 完成 了 涉及 金额 达 370 亿美 
元 的 对 MCI 的 兼并 之 后 ,他 们 宣布 了 一 笔 60 亿 一 70 亿 
美元 特别 费用 ,以 此 继续 MCI 正在 进行 中 的 研究 。 通 过 
这 项 高 额 冲 销 , 而 非 取 消 能 为 公司 赢得 商 誉 的 为 期 40 年 
的 全 究 , 公 司 能 在 今后 数 二 年 里 每 年 途 空 增加 至 少 10 亿 
美元 的 鳃 利 。 商 誉 是 一 项 会 计 术 语 , 它 专 指 在 合并 过 程 
中 超过 被 收购 公司 巍 而 价值 的 溢价 支付 。 后 来 ;人 迫 于 证 
券 交 易 委 员 会 的 压力 ,世界 电信 才 把 此 项 费用 减少 至 30 


Ел. ХБЕС. ЖО р Arthur 
Levitt) 曾 坦言 ,“ 比 之 于 过 去 ,我 们 现在 看 到 了 更 多 的 有 
关 此 类 做 假 和 欺诈 的 证 据 .” 因 而 ,证 养分 析 师 在 预测 未 
来 收益 时 末 难 重重 也 就 不 足 为 奇 了 。 


3. 证 券 分 析 师 号 身 基本 能 力 的 欠 献 


证 券 分 析 师 在 许多 方 而 差强人意 的 表现 怡 怡 反映 了 
自身 能 力 的 局 限 性 ,而 他 们 关于 STP 公司 的 预测 纪录 则 
是 再 好 也 不 过 的 例 于 。 

在 70 年 代 时 期 ,由 赛车 手 安 迪 ， 格 菜 纳 泰 里 (Andy 
GranateHi 所 创办 的 SITIP 公司 可 请 是 华尔街 同行 们 的 
“掌上 明珠 ”, 证 辩 分 析 师 们 连篇 累 壬 地 向 人 们 吹 跨 STP 
公司 是 如 何 保持 其 长 期 高 速 增长 的 ,但 却 很 少 有 人 去 过 
问 公 司 的 主导 产品 STP 汽油 添加 剂 , 要 知道 它 可 是 公司 
3/4 的 收 人 和 便利 的 来 源 啊 ! 这 项 产品 究竟 有 什么 神奇 
的 功效 呢 ? 难道 你 真 的 相信 ЗІР 汽 负 添加 剂 既 能 在 冬 
李 让 赛车 路 得 更 快 ,又 能 在 夏季 让 发 动机 以 更 低 的 温度 、 
更 小 的 噪音 去 运行 更 长 的 时 间 吗 ? 

我 承认 ,的 确 有 一 些 敏锐 的 分 析 家 对 此 有 过 不 祥 的 
项 感 ,但 是 这 仅 有 的 一 点 感觉 也 被 着 小 慎 微 的 论证 消磨 
殖 尽 了 。 上 比如 说 ,在 1971 年 5 月 17 日 发 行 的 《华尔街 抄 
本 》 上 惫 引用 过 一 位 分 析 家 的 话 ,* 最 大 的 风险 在 于 几乎 
没有 人 能 够 证 明 STP 的 产品 究竟 有 何 功效 , 面 且 大 们 担 
D ЕТО 可 能 会 给 予 公司 致命 的 打击 。 尽 管 如 此 ,我 们 仍 
然 觉 得 这 种 情况 发 生 的 概率 极 低 ; 而 且 消 费 者 普遍 认为 
МӘН ЖИ), ЖАНАЛЫ ДЈ, EER А ЖЕ Е 
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“做 整形 手术 ?的 公司 。 世 果 说 股市 中 曾经 真 的 有 过 ”* 空 
中 楼 阅 ”, 我 想 STP 应 当之无愧 地 成 为 其 中 的 一 座 。” 

束 在 上 面 这 位 分 析 家 的 话 被 引述 的 时 候 ,¢ 消 费 者 报 
EOR STP 的 调查 也 在 紧锣密鼓 地 进行 着 。 这 份 调查 报 
告 在 1971 年 7 月 商 世 ,报告 上 说 STP 只 不 过 是 一 种 党 
无 价值 的 汽油 稠 化 剂 ,而 根本 不 是 能 让 老化 的 发 动机 “和 欣 
发 育 春 ? 的 灵丹妙药 。 事 实 上 ,引用 《消费 者 报告 》 的 话 
说 ,“STP 会 改变 新 车 中 汽油 的 烙 性 ,使 之 大 大 超过 汽车 
生产 丙 所 推荐 的 标准 糙 稠 度 ,” 这 本 杂志 进一步 指出 , 主 
要 的 汽车 生产 商都 必定 反对 使 用 这 种 有 过 的 添加 剂 ,并 
HELAK STP 可 能 会 在 很 大 程度 上 影响 汽车 发 动机 
用 油 的 性 能 ,以致 会 束 及 到 新 车 保修 的 条 件 。 

家 县 一 经 传 出 ,STP 的 股价 一 演 于 里 ,公司 以 往 存 
恒利 方面 两 速 增长 的 神话 就 此 成 为 历史 。 就 在 STP + 
毅 郧 解 之 后 ,一 位 分 析 家 曾 透 露 心声 ,“ 我 想 , 在 当时 我 们 
没有 提出 理应 由 我 们 提出 的 问题 。” 

毫 不 客气 地 说 ,许多 分 析 家 都 不 是 特别 地 敏锐 .严肃 
和 十 练 。 当 我 还 是 一 名 年 轻 的 华 尔 术 学 徒 时 ,我 便 从 这 
场 游 戏 中 觉察 到 了 这 一 点 。 为 了 能 够 学 到 “职业 高 手 ” 们 
娴 多 的 操 盘 技 能 ,我 曾经 试图 去 模仿 一 个 叫 路 易 (Louie) 
的 金属 业 专 家 所 做 过 的 分 析 工 作 。 路 易 推 算出 铜价 每 上 
涨 1 卖 分 , 便 会 使 一 家 特定 的 产 铜 企业 的 每 股 收 益 增 加 
1 美元 。 因 为 他 预计 铜 的 价格 将 会 上 涨 5 美 分 ,由 此 他 
得 出 绪论 ， 这 家 会 司 的 股票 是 难得 一 和 见 的 极 富 投资 价值 
Нур,” 

EESHA. 1% Ж Ви ЗЕР НЕНІ АЖА 


的 位 置 。 铜 价 每 上 涨 1 Ж. АН 2 EB BEA ii 
ЕЛ 0. 1 美元 ;而 不 是 工 美 死 。 在 我 当面 回路 易 指 出 这 
个 错误 上 时 (我 天 真 地 以 为 他 会 尽快 节 修 改 这 个 错误 ) ,他 
只 是 简单 地 管 了 管 户 膀 , 然 后 若无其事 地 说 :说 实话 ,如 
果 我 们 别 去 理会 邢 份 该 死 的 研究 报告 ,我 的 推荐 听 起 来 
还 是 机 当 可 仿 的 。 于 是 我 明哲 了 ,注重 细节 并 不 是 此 类 
专家 的 特 氏 。 从 旧 以 后 ,我 便 改 口 称 他 为 “马虎 的 路 易 ” 
了 ( 住 这 里 要 声明 ,我 无 意 毁 坏 一 家 优秀 的 海鲜 餐馆 的 名 
荃 , 这 家 品名 的 餐馆 就 位 于 纽约 金融 区 附近 的 南 街 海 
H), 

HT FHEARA ECS А ШИИБ Т ERRE, ЕЛЕ 
PAORA 了 那些 以 此 为 荣 的 人 。 我 们 就 以 石油 分 析 家 多 
Яя Кәоуіе) 为 例 吧 ! 就 多 伊 对 炼油 方面 知识 的 了 解 来 说 ， 
他 开 乎 同 是 一 本 活 的 百科 全 书 , 但 是 他 缺乏 严谨 认真 的 
治学 态度 ,因而 无 法 把 这 些 知 识 转化 为 有 用 的 投资 建议 . 
这 使 得 他 杂 摘 不 消 石 润 公 司 下 一 年 的 恒利 状况 ,也 不 能 
告诉 投资 者 哪 一 家 公司 值得 购买 。 

然而 ,我们 身边 的 许多 分 析 家 和 路 易 比 起 来 ,实在 是 
有 过 之 而 无 不 及 。 总 而 言 之 ,一 句 话 , 他 们 太 懒 ,所 以 根 
ЖАҚАН НО ЕНЕ ІНІ, МГН НУ Ж 
Ноу ДИ БИ ЕЛ АРЕН ЫН ЖАН КЕЛІНІ Ж} 
ПОЈАВЕ, ВЧ, Я АЕ T, RIRA 
ЭЙЕ п] AEEA. BRUME ТІН МЕ 
的 也 只 能 是 “马虎 ”的 情报 1 而 且 , 当 专业 同行 对 你 的 建 
议 一 致 拍手 叫好 时 ,你 出 错 的 可 能 性 更 大 。 正 如 凯恩斯 
所 说 的 沪 处 世 之 道 告诉 我 们 ,用 传统 方法 导致 的 失败 要 
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比 通过 非 传 统 方法 获取 的 成 功 来 得 更 好 。” 

有 时 ,公司 管理 层 的 “越轨 ”举动 也 会 放 慢 分 析 家 们 
观测 的 步伐 。 坟 我 来 告诉 你 本 人 的 一 个 亲身 经 历 , 一 家 
大 型 公司 曾经 安排 所 有 参 二 对 其 运作 状况 和 未 来 计划 进 
行 评 天 的 证 券 分 析 师 对 该 企业 进行 为 期 两 天 的 实地 考 
察 , 想 必 读 者 也 一 定 能 看 出 其 中 的 “ 醇 俩 之 意 ”。 

地上, 我们 水 坐 这 家 公司 的 私人 飞机 对 其 三 个 工厂 
进行 了 简短 的 考察 。 到 了 晚间 ,我 们 住 进 了 第 一 流 的 酒 
ЈЕ ЗЕН ү БУНЕ, МОК ВУ ГЕН 
外 两 家 工厂 , 酒 足 饭 饱 之 后 ,我 们 拿 到 了 一 份 幻灯 片 形式 
的 公司 简报 ,该 报告 称 * 即 使 是 对 未 来 去年 作 一 个 最 为 保 
守 的 合计 ,公司 也 能 表现 出 强劲 的 利润 增长 潜力 。” 

我 们 每 到 一 处 , 便 会 被 大 量 的 礼品 所 “淹没 ”, 它 挡住 
了 我 们 的 视听 ,也 混淆 了 我 们 的 判断 。 作 为 惯例 ,我 们 收 
到 了 会 司 主导 产品 的 实体 模 鳌 以 便 留 作 纪念 ,但 除 此 之 
外 ,我 们 的 眼前 还 堆放 了 一 系列 琳琅 满目 的 礼品 :办 公用 
RH ЖАЙ иа, 真皮 钱 夹 .领带 夹 ,衬衫 链 扣 等 ,为 
了 给 家 中 的 妻子 或 恋人 带 去 惊喜 ,公司 还 特地 为 我 们 淮 
备 了 叫 女 士 们 爱不释手 的 珠宝 。 几 乎 每 一 天 我 们 都 汰 沧 
在 美 笨 佳酿 的 海洋 中 。 就 在 此 次 旅行 即将 结束 之 际 ,一 
羡 酬 眼 悍 恰 的 分 析 师 向 我 道 出 了 心里 话 ， 我 们 很 难 不 对 
这 样 的 公司 报 以 温情 脉 脉 。” 

读者 不 要 误会 ,我 并 不 是 说 大 多 数 华 尔 街 的 分 析 家 
在 推荐 某 只 股票 时 通常 都 要 收受 贿赂 。 正 相反 ,就 我 个 
人 的 经 验 来 看 , 华尔街 的 伦理 道德 标准 还 是 相当 高 的 。 
ЖӘНЕ 80 年 代 和 90 年 代 出 现 过 几 超 臭名 昭著 的 “内 幕 


父 易 案 ”, 但 我 仍然 坚信 这样 的 败类 在 华尔街 绝对 不 是 主 
流 。 

我 确实 想 暗 示 读 者 ,上 典型 的 分 析 家 其 实 就 是 这 样 一 
群 人 :他 们 薪金 优厚 ,天 分 颇 高 。 在 一 个 物欲 横流 的 社会 
里 ,他 们 正 做 着 异常 艰难 的 工作 。 他 们 既 凋 会 误 入 歧途 ， 
有 时 是 上 了 懒惰 的 当 , 有 时 是 吃 了 自负 的 亏 , 而 且 像 其 他 
人 人 一样, 在 面 对 接 二 连 三 的 压力 和 诱惑 时 ,他们 也 会 有 把 
ИЛМЕ Н О, АУЕ 
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我 及 对 专业 分 析 的 第 四 个 理由 其 实 是 一 个 悖 论 ,一 
万 面 ,一 些 庸 庸 碌 碌 之 辈 手中 握 有 丰厚 的 薪水 ;而 另 一 方 
面 ,一些 才 华 模 洲 的 分 析 家 却 不 能 为 自己 杰出 的 贡献 拿 
回应 得 的 报 酮 。 现 在 ,他 们 有 的 人 变 成 了 精力 充沛 的 机 
构 推 销 员 或 是 勤 惑 奶 奶 的 “ 跑 街 ”, 为 公司 成 功 地 带 来 了 
一 张 义 一 张 新 的 队 销 合同 ,而 另 一 些 入 则 被 所 升 为 令 人 
ЕЖЕН А. 

为 了 给 机 构 客 户 营造 一 种 “温馨 ”的 氛围 ,一 向 以 强 
大 的 研究 分 析 能 力 自 傲 的 经 纪行 竟然 也 把 证 券 分 析 师 派 
到 了 “第 一 线 ”, 去 陪同 普通 的 推销 员 一 起 “沿街 叫卖 ”， 
由 于 机 构 投 资 者 希望 不 时 地 听 到 来 自 权 践 方 而 的 投资 建 
以 ,因而 普 道 的 推销 员 通 常 只 能 “ 作 壁 上 观 ”, 而 说 客 的 重 
任 就 责无旁贷 地 落 到 了 分 析 家 的 肩 上 。 所 以 ,大 部 分 口 
齿 伶俐 的 分 析 家 渐渐 发 觉 ,在 与 机 构 客 户 的 东 拉 西 扯 中 ， 
他 们 耗费 了 大 多 的 时 间 , 以 至 于 再 没有 精力 去 分 析 财 务 
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报表 和 拌 访 企 业 的 财务 主管 了 了 。 市 且 , 他 们 也 蕊 识 到 日 
己 的 薪水 正在 和 他 们 能 为 公司 创造 的 佣金 一 点 一 点 地 联 
妨 一 个 促使 分 析 家 远离 股票 研究 的 动因 在 于 ,他 们 
中 的 一 些 人 突然 发 党 日 已 还 有 其 他 的 潜质 可 供 控 掘 ,这 
便 是 为 公司 拉 来 财 大 气 粗 的 承销 客户 ,也 就 是 说 那些 二 
需 授 过 人 负 贷 种 发 行 股票 来 募集 资金 以 谋求 进一步 扩张 的 
公司 。 过 去 ,分 析 家 们 不 辞 劳苦 地 往返 于 各 家 公司 作 着 
实地 考察 ,脑海 中 想 的 只 是 昌 找 到 可 作为 潜在 投资 对 象 
的 新 兴 苛 过 的 小 公司 ;而 反观 现在 ,他 们 却 将 大 量 的 精 疙 
用 在 推销 自己 公司 的 投资 服务 上 。 我 日 睹 过 许多 分 析 家 
下 是 竺 信 这 种 招徕 大 客户 的 能 力 为 自己 赢 来 了 如 潮 的 鲜 
花 和 和 掌声。 他 可 能 敌 不 出 像样 的 僵 利 预测 ,也 无 法 为 投 
资 者 挑 出 真正 的 “黑马 ”, 但 他 却 能 为 公司 带 回 “美味 的 猪 
排 ,而 这 就 已 经 足够 了 ,因为 “猪排 ?就 是 这 场 游 戏 的 本 
质 ， 
最 后 ,证券 业 中 惊人 的 财 窗 和 显 诡 的 地 位 将 会 使 更 
多 的 分 析 家 放弃 自己 心爱 的 研究 工作 ; 转 而 奔 疝 投资 组 
TREME. ETRAS TAH R EHEH EE 
出 投资 建议 的 证 养分 析 师 ,那些 直接 指挥 "于 金 方 银 ” 的 
投资 组 合 经 理 人 将 能 感受 到 更 多 的 激动 人 心 ,也 能 触摸 
到 更 加 可 疯 的 收 人 。 不 难 想象 ,许多 最 受 尊 航 的 证 并 分 
析 师 鞭 于 目 己 职 位 的 日 子 也 不 会 太 信 本 。 


ЖАЛА ЖОЛ” TA ДЕЖ И 


就 在 我 写 这 些 话 的 了 时候, 我 几乎 是 以 听见 来 日 华 外 
街 的 神秘 的 苷 响声 , 它 似 乎 在 说 :对 于 一 个 证 养分 析 贺 ， 
最 好 的 验证 就 在 于 看 看 他 所 推荐 的 股 些 的 表现 。 你 还 记 
得 我 们 的 “ 钢 专 家 ” 吗 ? 对 了 ! 就 是 那 位 "马虎 的 路 易 ”， 
也 许 他 在 做 甸 利 顶 测 时 县 的 拼 销 了 一 位 小 数 , 但 是 如 虽 
他 所 推荐 的 股票 为 其 客户 迭 来 了 货真价实 的 美元 ,那么 
这 个 修 小 的 玖 忽 就 是 可 以 原谅 的 。“ 去 分 析 投 资 业 续 !1” 
那个 声音 交响 起 了 ， 而 不 是 登 利 预测 1 

幸好 ,有 一 群 世 业 人 士 一 一 共同 基金 一 一 -的 投资 记 
录 是 公 诸 于 众 的 。 对 我 的 论证 更 为 有 利和 的 是 ,基金 中 的 
这 群 红 勇 绿 女 都 不 罕 为 证 券 业 中 最 出 类 拔 菜 同时 也 是 收 
和 人 最 部 的 分 析 师 和 投资 组 人 台 的 经 理 人 。 人 和 他 们 都 站 在 这 一 
行 的 顶端 。 

ПЕК] ,他 们 能 最 先 获 悉 任 何 最 新 的 基本 面 信息 ， 
那么 ,他 们 当然 也 能 就 此 抢占 市 场 的 先 机 。 就 像 他 们 自 
已 所 承认 的 ,在 获取 高 额 回 报 方 而 ,他 们 拥有 无 可 比拟 的 
优势 。 最 后 ,一 位 投资 经 理 直 言 不 讳 的 说 道 , “当今 的 总 
体现 争 水 平 要 想 达 到 使 那些 野心 勃勃 的 投资 经 理 们 失去 
业已 建立 所 来 的 巨大 优势 的 地 步 , 扎 怕 还 有 很 长 的 一 菇 
路 需要 走 1 亚当。 斯 密 *( 华 尔 街 的 评论 人 士 ) 也 发 表 了 
类 似 的 见解 ; 

这 场 游戏 中 的 所 有 选手 都 在 尽快 地 使 自己 变 得 

更 加 专业 …… 而 游戏 中 真正 的 职业 选手 一 -职业 投 
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资 组 合 经 理 一 一 却 始 终 是 更 性 一 筹 。 他们 也 是 人 ,他 

们 同样 也 会 犯错 ,所 以 如 果 尿 想 委 托 一 家 “ 彰 手 矫健 ? 

的 共同 基金 或 是 一 家 所 负 感 名 的 投资 银行 来 管理 自 

已 的 财富 ,那么 与 过 去 相 比 ,你 可 能 在 许多 方面 都 需 

БАЗА Е—Њ Ж. 

ЖОХ ТЕНУИНЕЗЕ ЛЕ ЈЕ ХЕРА Т.Ж ИЖТ Ж 
HERRE., MEFRES ДК ОЖИВИ ДЇ 
的 时 间 来 做 此 项 研究 ,再 加 之 一 股 急 于 想 证 明 学 术 优 越 


性 的 压倒 一 切 的 冲动 ,他 们 自然 而 然 会 把 共同 基金 的 业 


绩 作 为 最 佳 的 猎 杀 对 象 。 

我 不 得 不 再 说 一 回 , 几 次 研究 的 结果 体现 了 惊人 的 
-一致 性 。 购 买 共同 基金 的 投资 者 不 会 比 那些 买 进 并 持 有 
一 个 少 盖 面 广 却 无 人 管理 的 指数 组 合 的 投资 者 赚 到 更 多 
收益 , 换 句 话说 ,从 一 个 较 长 的 时 期 来 看 ,共同 基金 的 投 
忱 组 合 与 随机 挑选 的 股票 组 合 之 间 难 分 伯仲 。 虽 然 在 短 
期 里 ,基金 确实 会 有 出 众 的 表现 ,但 是 这 些 优 良 的 投资 记 
录 总 是 难以 持续 下 去 。 

以 下 这 张 表 显示 了 从 80 年 代 末 到 90 年 代 末 这 十 年 
闻 普 通 权益 共同 基金 的 平均 收益 率 。 为 了 与 大 盘 作 一 个 
比较 ,我 们 用 标准 -普尔 500 指数 来 代表 市 场 。 表 中 的 数 
据 告 诉 我 们 ,一般 的 共同 基金 平均 每 年 以 3 个 点 的 劣势 
落后 于 标准 -普尔 500 指数 。 如 果 我 们 改 用 不 同 的 时 间 
段 ,再 将 共同 基金 代 之 以 养老 基金 ,结果 也 没有 什么 太 大 
的 变化 。 总 而 言 之 ,简单 以 市 场 指 数组 合 的 形式 购买 并 
持 有 股票 的 策略 将 成 为 职业 投资 经 理 人 最 难 战 胜 的 对 
手 。 





共同 基金 对 抗 市 场 指数 


总 收益 率 第 
十 年 期 截止 于 ж 
1998 € 6 H 30 Н 
累计 收益 率 年 收益 率 & 
标准 -普尔 500 指数 | 448, 88 + 18. 56 5 
权益 基金 平均 水 平 十 313. 05 十 15. 24 ы 
ж 
| | ж 
除了 和 逐步 积累 起 来 的 科学 证 据 之 外 ,有 上 几 种 不 太 正 3 
规 的 方法 也 得 出 了 近乎 相同 的 结论 。 例 如 ,在 1967 年 6 好 


月 《福布斯 }) 杂 志 的 编辑 就 曾 利 用 学 术 研 究 的 成 果 策 划 
了 一 场 试验 ,他 们 通过 向 《纽约 时 报 ) 投 飞镖 的 方式 挑选 
了 一 组 股票 。 他 们 总 共 射 中 了 28 个 股票 ,然后 假设 对 每 
只 股票 投入 1 000 美 元 以 构建 一 个 “虚拟 ”的 投资 组 合 。 
17 年 之 后 ,也 就 是 1984 年 的 年 中 , 当 入 们 再 次 将 目光 投 
门 这 个 28 000 美 元 的 投资 组 合 时 (在 此 期 间 的 所 有 红利 
股息 全 部 作为 青 投资 投入 该 组 合 ), 它 已 经 增值 为 
131 697. 613270, E 370% 的 收益 率 , 它 一 举 击败 了 
所 有 的 股票 指数 。 而 且 , 只 有 届 指 可 数 的 几 位 货币 经 理 
人 才能 与 它 9. 5% 的 复 利 收益 率 一 比 高 下 。 在 90 年 代 
早期 《华尔街 日 报 } 曾 别出心裁 地 搞 了 一 个 “ 投 镖 板 竞 
赛 ”, 比 赛 的 内 容 是 由 四 名 专家 选 出 的 股票 去 对 抗 四 支 飞 
镖 “ 选 出 ”的 股票 。 截 止 到 90 年 代 末 , 专 家 的 表现 似乎 要 
比 飞镖 来 得 好 。 然 而 ,如 果 专 家 的 表现 是 从 股票 选 定之 
日 起 就 开始 衡量 ,而 且 有 关于 此 的 后 续 追 踪 报 道 得 以 在 
《华尔街 日 报 》 上 公开 前 话 ,那么 ,实际 上 飞镖 将 以 微弱 的 
优势 领先 于 专家 。 污 者 可 能 会 问 ,这 是 否 意味 着 手腕 比 2 
BRERA? 我 想 ,答案 必然 是 否定 的 ! 但 是 在 ( 福 布 1 
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斯 ?的 编辑 写 道 ЫЗ ИНЕ ?再 加 上 一 点 点 运气 就 可 以 成 
胜 太 脑 ” 时 ,他 们 倒是 提出 了 一 个 发 人 深 省 的 问题 .~ 

这 是 怎样 一 个 问题 呢 ” 每 一 年 ;我们 都 可 以 读 到 共 
ПЕ ПЧ ЧУ НЕ, „ Ја Ол ДӘ. ЕЛЕ ТИ] 2 ЈАМЕ НИ 
ЖЕ А ДЕ ЈЕ ИХ НОН ЗЕТЕ ДИВЕ 
ЖІ. Am (ЕЕЕ ДИ ИЕГЕРИ! 8 Е — В, 35 
少 在 80 年 代 林 到 90 后代 期 问 情 况 是 这 样 。 一 个 在 茶 一 
年 战胜 过 市 场 的 基金 经 理 人 在 下 一 年 梅 开 二 度 的 几率 不 
是 50%( 正 如 过 去 的 业绩 增长 不 能 用 来 预测 未 来 的 亚 绩 
那样 ,以往 基金 的 表现 元 从 说 明 以 后 的 结局 ) ,基金 的 管 
埋 也 要 受制 于 随机 事件 的 约束 一 它们 可 能 是 燕 燕 日 
上 ,也 可 能 是 停 沁 不 前 ,甚至 还 有 可 能 是 冰 消 瓦解 。 一 个 
在 某 一 段 时 期 压 斌 不 丈 的 投资 方法 可 能 到 了 下 一 年 便 会 
让 你 备 尝 辛酸 。 结 论 似 乎 已 经 呼之欲出 了 , 它 就 是 :我 们 
的 老 朋 友 一 一 幸运 女神 才 是 决定 业绩 排名 的 最 重要 的 
Жы 

为 了 让 读者 能 更 好 地 理解 这 个 命题 ,下 面 的 表格 向 
我 们 展示 Г 1968 年 排名 前 10 位 的 基金 4 还 有 排名 第 19 
位 的 基金 ) 和 它们 在 随后 6 年 里 的 表现 。 

我 在 第 一 部 分 曾 提 到 过 ,共同 基金 在 60 ЯНА 
表现 其 实 是 这 一 时 期 大 牛市 所 带 来 的 "副产品 ,这 种 情 
况 在 1967 一 1968 年 的 “ 疯 牛 ” 行 情 中 表现 得 淋漓 尽 致 。 
在 此 期 间 , 为 投资 者 带 来 丰厚 回报 的 基金 经 理 人 受到 了 











中 在 1984 年 尺 福 布 斯 的" 镖 板 基 金 ” 光 荣 引 退 , 原 二 是 收购 和 兼并 的 浪潮 五 
Er HE ХА НЕД. ЖЕЕ 28 Жу] Н {МН 15 如 的 会 司 还 健在 。 
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Б ТА” ӘЛИ ЕСЕ] ЇН АРЕ А: TE ЈЕ 
ЕНА ВТ Зр в Б, МУЗЕЕ ТЕ 1967 年 和 1968 
年 公布 时 ,那些 投机 型 基金 纷纷 占据 了 榜首 ,它们 以 极 大 
的 优势 击败 了 其 他 的 竞争 对 手 。 投 机 型 基金 之 所 以 能 取 
得 如 此 涟 焊 的 战果 ,主要 应 归功 于 年 轻 注 进 的 投资 经 理 
大 和 鱼 于 投机 性 的 概念 股 。 

开始 于 1969 КАТУ ДІЛІН ЖҮНІ 
举行 了 最 隆重 的 莫 礼 ,这 场 风光 的 斐 礼 一 直 延 续 到 1971 
华 。 邦 些 投 机 型 基金 一 下 进入 了 “紧急 状态 ”。 它 们 现在 
变 得 琵 巧 了 许多 ,并 日 不 再 那么 急于 公布 自己 的 业绩 了 。 
而 它们 手中 那些 极 易 “ 燕 发 ”的 概念 股 终究 没 能 逃 过 “万 
МАЛУ, ОҢҒА К? ВУ» ӨРЕЛІ ВЈ ЕЭҚ ТЕ ТН “Ян, 
IKEJA”. ЖАҒЫН МЕЦ ГЕЈ ЕЈ У НЕНА ХОР 
不 过 是 他 们 自己 编织 的 神话 。 那 些 在 1968 EA ЭН Ж 
的 基金 在 随后 的 几 年 里 都 跌 人 了 灾难 般 的 深渊 (我 无 法 
将 表 中 的 数据 再 延续 到 1974 年 之 后 ,因为 截止 到 1975 
年 它们 中 的 许多 基金 已 经 从 此 在 这 个 行业 里 销声匿迹 
T). 

ЕЛІ, 1968 年 位 列 榜 首 的 “ 梅 兹 基金 ”为 例 , 在 1974 
年 末 ,“ 梅 兹 基金 ” 仪 以 其 在 1968 年 价值 的 1/14 的 价格 
惨遭 出 售 ИЕ ИІ АЭ + 32% СЕтед Mates) 1 
痛 接 受 了 失败 的 命运 。 此 后 ,他 退出 了 投资 界 , 转 而 进军 
商业 以 迎合 社 会 新 的 潮流 。 在 纽约 ,他 开办 了 一 家 单身 
者 酒吧 ,名 字 没 变 , 就 叫 “ 梅 兹 酒吧 ”。 

显 而 砚 见 ,一 个 人 不 能 指望 幸运 女神 时 时 都 站 在 自 
己 的 身边 。 投 资 组 合 的 经 理 人 不 是 玛 芒 娜 。 辛 吉 斯 


(Martina Ніпеіѕ), 他 们 无 法 总 是 将 对 手 远 远 抛 在 身后 
(实际 上 ,甚至 连 辛 吝 斯 有 时 也 会 输 球 )。 但 是 我 必须 会 
平地 说 一 名 :凡事 总 有 例外 。 请 注意 表 中 在 1968 年 排名 
第 19 位 的 那 只 基金 。 不 仅 是 在 表 中 所 涉及 到 的 那儿 年 ， 
而 且 在 此 后 的 6 年 里 我 们 也 同样 可 以 见 到 泰 普 利 顿 成 长 
Же НІН ЖӘН! 它 的 确 是 最 成 功 的 例 
子 , 但 是 ,这 样 的 例子 实在 太 少 了 。 

米 日 于 60 年 代 末 的 例证 早 在 本 书 第 一 版 中 就 已 出 
现 。 相 似 的 例子 在 紧 随 其 后 的 几 年 中 也 不 未“ 后 继 有 
А”. 下面 那 张 表 就 向 我 们 提供 了 在 1970~1980 年 间 位 
列 前 20 位 的 基金 在 1980--1990 年 时 和 的 排名 情况 。 这 些 
风 府 一 时 的 基金 很 多 都 在 下 一 个 10 年 中 就 变 得 默默 无 
HT. BRIERET 70 年 代 时 其 收益 率 几 乎 是 所 有 
基金 平均 收益 率 的 2 人 入 (19% 对 10, 46) ,但 到 了 80 年 
o 同样 是 它们 ,居然 连 所 有 基金 平均 收益 率 的 水 平 也 述 
不 到 了 C1.1% 对 11. 7%)。 然 而 出 乎 意料 的 是 ,这 一 次 
我 们 又 发 现 了 一 个 例外 。 在 70 年 代 排 名 第 10 位 的 基金 
竟然 成 为 了 80 年 代 的 王者 , 它 就 是 由 华尔街 传奇 人 物 彼 
得 ， 林 琳 所 管理 的 麦哲伦 基金 。 但 是 如 果 现 在 你 想 立刻 
ARREZ EE, ААА ИИ. ЖЖ РІНДЕ 
1990 年 其 46 БЕН АЙЗИ Т. ХЕЛЕН ЈУ РЕЈ ЈЕ 
之 前 ,彼得 ， 林 奇 已 然 无 可 争议 地 为 自己 在 投资 经 理 人 
的 ”名 大 磺 堂 ?里 赢得 了 一 席 之 地 。 然 而 不 幸 的 是 ,个 人 
投资 者 却 再 没有 机 会 去 为 林 奇 是 否 还 能 击败 华尔街 而 打 
ЕТ. 
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70 {НЕ НО 20 位 的 基金 在 80 年 代 的 表现 
排名 ЕЕ 


基金 名 称 1970--1980 1980--1990 
20 世纪 成 长 基金 1 176 
ЖЕ ШУ К: 2 126 
Жы ИКРЕ 3 186 
44 华尔街 4 309 
БӘРЕП 5 136 
20 世纪 精 选 6 20 
证 养 超越 7 296 
共同 股份 公司 8 35 
图 表 基 金 9 119 
麦哲伦 基金 10 1 
ж 场 外 证 券 11 242 
+ 美国 成 长 资本 12 239 
РА 美国 风险 资本 13 161 
ж 帕 特 纳 姆 航海 者 14 78 
雅 努 斯 基金 15 21 
J INE 5 16 36 
哈 特 维尔 杠杆 基金 17 259 
佩斯 基金 18 60 
阿 柯 基 金 19 172 
НЕ РА ЕРИ 20 57 
平均 年 收益 率 
ВЈ 20 位 基金 +19, 0% +11.1% 
WEET +10,4% +11.7% 
基金 数 177 309 


可 能 有 人 会 认为 ,到 了 90 年 代 情 况 会 有 所 变化 。 下 
0 面 的 这 张 表 列 出 了 在 1978—1987 年 间 排 名 前 20 位 的 基 


=. ЕНЕ ГЕТЕ (9884-1997 жын жа. RAN 
мезада я ТГ 5 同 基金 的 经 理 人 。 E 

上 ,只 要 存在 平均 水 平 , 就 一 定 会 有 经 理 人 能 超过 它 。 
得 是 一时 的 瘤 煌 并 不 预示 着 此 后 还 会 好 运 常 在 。 


1978--1987 年 癌 排名 前 内 位 的 权益 共同 基金 在 1988 1997 ЕН 


业 р 

неки 978 1987 征 1988 1907 全) 
ВОЗЕ 30. 93 18. 88 
联合 资本 增值 A 26. 08 15. 80 
АМ = ПЯ 23, 35 16. 68 
ЙУ ВЛЕ ЗЕ ИБ АНЯ А 22, 24 15, 30 
类 星体 联盟 А 29, 08 15.83 
АМ 群星 А 21.47 20. 36 
ЭЙЕ у. ЧЕ 21.08 21,78 
105 #725 [8] А 20, 62 18, 66 
ЧК + ЕЕ А 20, 48 15,25 
美国 成 长 基金 20. 00 16. 65 
МЕЗ 成 长 机 会 А 19, 94 14, 79 
共同 股份 世 19, 93 17, 37 
美国 资本 19. 80 15. 27 
雅 努 斯 基金 19. 65 18. 34 
жена. АНТЕ ИЕ 19, 52 17. 31 
В + РЕЗЕ ЧЖИ ЕШ А 18. 77 16. 56 
АМ ZA А 18. 49 16. 45 
йз. + ЖЕЖ ЫРА 18, 29 17. 63 
忠诚 议会 街 18. 27 17. 40 
йз + СЕЖУ МЕ А 18. 15 19. 06 
И 20. 95 17. 28 
标准 -普尔 500 指数 15.18 18,04 
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在 任何 一 项 有 许多 人 参与 的 活动 中 ,虽然 平均 水 平 
是 可 能 未 卜 先 知 的 ,但 是 让 你 想象 不 到 的 事情 还 是 肯定 
会 发 生 。 我 们 在 投资 管理 业 中 所 发 现 的 那 密 罕 无 几 的 
“例外 ”并 没有 在 本 质 上 和 破坏 大 数 定 理 。 实 际 上 ,正如 我 
早 就 说 过 的 那样 ,一 只 共同 基金 以 往 良 好 的 业绩 不 会 对 
你 预测 它 将 来 的 表现 有 丝 蓝 的 帮助 ,除非 你 把 这 种 强调 
作为 对 自己 的 安慰。 前面 的 几 张 表示 好 向 我 们 展示 了 基 
金 的 表现 是 多 么 缺乏 持续 性 。 

可 能 我 们 应 该 对 概率 定理 也 作 一 下 说 明 。 让 我 们 进 
人 到 一 场 “ 掷 硬币 ”的 比赛 中 来 吧 1 那些 始终 掷 到 正面 的 
人 将 被 宣布 为 获胜 者 。 上 比赛 开 始 了 ,1 000 个 人 开始 掷 硬 
M. PEREI E ,他 们 中 的 500 个 人 搓 到 了 正面 ,这 些 
胜出 者 被 介 许 进 人 第 二 轮 的 比赛 ,人 硬币 又 一 次 被 抛 起 啦 1 
结果 仍 在 概率 的 预料 中 ,250 个 “人 头 ” 出 现 了 。 在 概率 
的 “操纵 ”下 ,第 三 轮 将 有 125 个 胜出 者 ,第 四 办 有 63 个 
胜出 者 ,第 五 轮 有 31 个 ,第 六 轮 有 16 个 ,第 七 轮 将 仅仅 
ЖЕ 8 个 胜出 者 。 

在 第 八 次 掷 硬 币 之 前 ,人 们 开始 围 拢 过 来 ,他们 想 要 
目睹 一 下 这 些 “ 掷 硬币 专家 ?的 精湛 技艺 。 人 围 者 现在 已 
为 铺天盖地 的 洲 美 之 辞 所 包 图 。 他 们 被 普通 大 众 视 为 
“ 毛 硬 币 ” 艺 术 中 的 天 才 面 备 受 瞩目 ,他 们 的 传奇 经 历 被 
写成 书 而 广 为 流 传 , 人 们 迫切 想 要 听 到 他 们 的 建议 ,整个 
世界 似乎 都 在 围 着 他 们 转 个 不 停 。 毕 竟 , 在 1 000 名 参赛 
者 中 只 有 他 们 8 个 人 能 够 始终 掷 到 正面 。 但 是 , 比赛 还 
要 继续 “幸存 者 ?最终 第 九 次 抛 出 了 他 们 手中 的 钙 币 ,最 


后 的 赢家 总 共 需 连续 十 次 掷 到 正面 。 А ТАЗ 
不 是 要 说 明 投 资 基 金 的 经 理 人 能 够 或 者 应 该 通过 挪 硬币 
来 作出 他 们 的 决策 ,而 是 要 告诉 读者 概率 定理 确实 在 发 
生 作 用 ,而 且 它 有 能 力 解 释 一 些 令 人 难以 置信 的 成 功 经 
H. 

只 要 存在 平均 水 平 ,就 一 定 会 有 人 去 战胜 它 。 在 人 
数 众 多 的 “ 代 宙 游戏 "中 ,概率 能 够 而 且 确 实 解 释 了 那些 
早出 不 群 的 投资 纪录 。 金 融 媒 体 常 常 对 股票 投资 中 的 候 
然 成 功 进行 大 张 旗 喜 的 宣扬 ,这 让 我 想起 了 一 位 医生 的 
故事 ,就 是 他 声称 发 现 了 治愈 小 鸡 身 上 癌症 的 方法 。 这 
МН ЖЕНЕ ЕГ Нн 33% 的 试验 小 鸡 的 病情 得 到 明显 
的 改善 ,但 同时 他 也 不 得 不 承认 另外 有 1/3 的 小 鸡 未 见 
任何 起 色 。 最 后 ,他 竟然 草率 地 补充 了 一 名 ,我 肪 怕 还 
有 173 的 小 鸡 已 经 一 命 归 两 了 。” 

虽然 此 前 的 讨论 一 直 把 焦点 故 在 了 共同 基金 的 身 
上 ,但 我 们 不 应 该 就 此 认为 在 众多 投资 经 理 中 共同 基金 
的 经 理 人 是 最 无 能 的 。 实 际 上 ,恰恰 相反 ,与 许多 其 他 的 
职业 投资 者 比 起 来 ,共同 基金 的 表现 还 要 稍 强 一 些 。 人 
寿 保 险 公司 .财产 和 意外 伤害 保险 有 限 公司 、 养 老 基 金 、 
瓯 普 基金 、 大 学 捐赠 基金 . 州 和 地 方 的 信托 基金 .由 银行 
管理 的 个 人 信托 以 及 由 投资 咨询 公司 所 管理 的 个 人 可 支 
配 账 户 , 上 述 诸多 机 构 投 资 者 的 投资 纪录 也 已 经 有 人 对 


中 ”倘若 失败 者 继续 参加 比赛 (共同 基金 的 经 理 人 就 是 这 么 王 的 ,即使 他 们 在 经 
到 了 二 谈 经 营 的 一 年 后 仍 和 有 资格 继续 参加 * 比 赛 六 ,那么 我 们 将 合 看 到 更 多 有 能 力 
在 十 关 中 擅 到 八 次 或 万 丈 正面 的 参赛 音 , 央 而 这 些 陌生 的 面 筷 也 糙 为 人 们 所 各 识 ,他 
们 也 会 成 为 掷 鲁 币 的 专家 。 
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它们 进行 了 研究 。 人 研究 结 采 表明 ,这 些 职业 投资 者 彼此 
之 间 的 投资 表现 几乎 是 大 同 小 异 , 而 他 们 相对 于 市 场 的 
劣势 也 是 依旧 如 此 。 就 共同 基金 而 言 ,的 的 确 确 存在 一 
些 特 例 , 但 还 是 屠 名 话 , 这 种 例外 毕竟 是 少 之 又 少 。 到 
目前 为 止 , 尚 没有 科学 证 据 表明 ,专业 管理 投资 组 合作 
为 一 个 整体 ,它们 的 投资 收益 会 比 随机 挑选 的 投资 组 合 
要 好 。 

许多 人 都 问 我 ,这 个 最 早 在 1973 年 提出 的 观点 在 此 
后 得 到 了 起 样 的 佐证 呢 ? 我 的 回答 是 ; “实际 上 ,情况 非 
贡 之 好 。" 昌 然 此 间 继 续 有 一 些 “ 特 例 ” 在 作 殊 死 抵抗 ,但 
正如 我 1973 年 所 坦言 的 那样 ,历史 总 是 对 “随机 漫步 者 ” 
REAM. ÆRA] 1998 年 的 25 年间, 有 超过 2/3 的 
管理 共同 基金 普通 股 投 资 组 合 的 职业 经 理 输 给 了 根本 无 
人 管理 的 标准 -普尔 500 指数 基金 。 


基本 面 分 析 能 否 挑 出 好 股 


已 经 有 人 开始 研究 ,投资 者 是 否 可 以 基于 新 闻 媒体 
所 发 布 的 最 新 的 基本 面 信息 ,并 借助 于 交易 体系 来 获得 
一 个 市 场 平均 水 平 的 收益 。 研 究 结 果 似 乎 在 清楚 地 告诉 
ЖАПЫ ГТ” 

根据 已 建立 的 基本 面 分 析 理 论 , 一 条 类 似 于 便利 出 
平 意 料 的 大 幅 增 长 或 股票 分 割 消息 的 发 布 ,将 意味 着 “ 买 
人 信号 枪 扳机 的 扣 响 。 但 是 , 现 有 的 证 据 却 指出 ,市 场 
的 有 效 性 决定 了 它 在 面 对 新 信息 时 可 以 迅速 地 作出 反 
应 ,以 致 根本 不 可 能 有 人 能 够 基于 此 类 公告 设计 出 成 功 


的 交易 策略 。” 研究 表明 ,一 般 来 说 ,股票 价格 会 移 于 那 
些 始 料 不 及 的 优异 或 拙劣 的 合 利 报告 而 作出 充分 的 反 
上 映 。 摘 名 话说 ,在 预期 尚未 公布 的 登 利 公告 时 ,市场 通 测 
部 表现 了 充分 的 有 效 性 ,因而 任何 在 盘 利 报告 公布 后 下 
涉及 天 卖 的 投资 策略 似乎 都 不 能 给 投资 大 众 提供 任何 帮 
Ву. RA ,一些 研究 已 经 发 现 股 票 价格 对 盘 利 公告 的 反 
应 并 不 总 是 滴水 不 漏 ,但 是 ,现存 的 某 种 程度 的 偏差 却 不 
会 随 独 时 间 的 推移 一 直 存 在 下 去 ,况且 这 些 偏 差 是 如 此 
之 小 ,世人 内 有 导 些 非常 专业 的 经 纪 人 和 做 市 商 才能 从 
HRI o 

类 似 地 ,你 同样 不 能 从 股票 分 割 的 公告 中 获取 什么 
新 的 信息 。 虽 然 在 分 割 公告 发 布 之 前 ,投资 者 便 已 经 享 
受到 了 股价 上 扬 所 带 来 的 好 处 ,然而 股票 在 公告 发 布 之 
后 的 相对 表现 要 更 多 地 仰 使 大 盘 的 “ 喜 弘 哀乐 >。 研究 表 
НД ,股票 分 割 的 消息 只 是 股价 上 升 的 结果 ,而 不 是 原因 ， 
而 且 也 没有 一 种 投资 策略 可 以 在 股票 分 割 消息 带动 下 获 
得 成 功 。 这 些 研究 恰好 支持 了 华尔街 的 一 句 老 话 ,“ 馅 鲜 
不 会 因为 切 开 而 变 多 。” 

现在 ,有 许多 人 已 经 开始 研究 ,以 股息 增长 的 消息 为 
基础 能 否 帮助 投资 者 选 到 走势 强 于 大 盘 的 股票 。 有 一 种 
观 太 认 为 ,一 只 股票 股息 的 增长 可 视 为 公司 管理 层 所 发 
出 的 预期 未 来 一 利 增长 的 信号 。 事 实 也 是 如 此 。 上 股息 的 


中 这 些 检 验 经 常 是 参考 了 * 随 机 游 走 ” 理 论 中 “ 半 强 型 效率 ”假说 做 过 的 检验 ， 
在 前 面 我 们 曾 提 到 *“ 弱 型 效率 ”假说 主张 不 能 把 以 往 的 价格 信息 作为 发 展 成 功 的 交易 
系统 的 基石 。 而 " 兴 强 型 效率 ”假说 则 认为 公开 的 基本 面 信息 也 不 能 必 助 投资 者 获得 
理想 申 的 收益 。 
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增长 通常 是 未 来 一 利 增长 的 一 个 准确 的 “ 风 问 标 "。 同 
时 ,在 现实 中 也 的 确 存 在 条 种 赵 按 , 即 派 发 股 奶 的 公告 刊 
登 后 ,股价 圣 现 明显 走强 的 趋势 。 然 而 ,尽管 由 股息 增长 
而 引发 的 价格 上 扬 可 能 不 会 立刻 显现 在 股价 上 ,但 是 它 
最 终 会 在 公 守 发布 的 当月 月 末 之 前 得 到 完全 合理 的 反 
映 。 


对 择机 能 力 的 最 后 判决 


许多 职业 投资 者 会 根据 他 们 对 宏观 经 济 基本 而 的 预 
测 而 不 断 把 手头 的 现金 转化 为 股票 或 是 长 期 债券 。 捉 实 
上 ,一些 机 构 投 资 者 已 经 开始 向 他 们 的 客户 推销 诸如 “ 资 
产 配置 ?或 “市场 调 节 ” 此 类 的 服务 。 在 择机 能 力 这 个 问 
题 上 ,先锋 投资 集团 的 主席 约翰 。 伯 格 尔 的 话 可 谓 最 贴 
近 我 的 观点 。 伯 格 尔 说 : “在 我 从 事 金 融 业 的 这 三 十 年 
中 ,我 从 不 知道 有 谁 是 长 矣 不 衰 的 ,也 不 知道 有 谁 知道 什 
么 人 是 长 盛 不 衰 的 。 实 际 上 ,我 的 感觉 是 极力 去 把 握 市 
场 帮 泰 不 仅 不 会 使 你 的 投资 账户 增值 ,相反 还 会 带 来 负 
面 的 影响 。” 

授 过 下 面 的 图 , 伯 格 尔 的 观点 可 拟 得 到 很 好 的 说 明 。 
图 上 显示 的 是 自 1970 年 到 1998 年 以 来 ;在 基金 总 资产 
中 现金 所 占 下 分 比 的 变动 情况 。 由 图 中 的 曲线 我 们 可 以 
看 到 ,在 此 期 间 , 每 逢 市 场 周 期 出 现 重 大 转折 ,基金 资产 
中 的 现金 配置 就 会 让 人 失望 不 已 。 注 意 看 ,共同 基金 经 
理 们 的 说 小 忌 微 (意味 着 此 时 有 一 个 非常 高 的 现金 比 
率 ), 儿 乎 完全 对 应 着 市 场 低迷 的 谷底 。 在 1970 #Е ‚1974 


年 .1982 年 以 及 经 历 过 股灾 之 后 的 1987 年 术 , 市 场 均 出 
现 了 罕见 的 大 底 , 然 而 怡 怡 就 在 这 些 时 候 , 基 金 于 中 的 现 
金 头 寸 却 达到 了 创 纪录 的 顶 妖 。 此 外 ,还 有 两 个 现金 比 
率 的 高 点 ,一 个 出 现在 1990 年 末 ,就 在 1991 年 股市 大 幅 
反弹 的 前 夕 ;而 另 一 个 出 现在 1994 年 ,此 后 三 年 发 生 了 
历史 上 难得 一 见 的 大 牛市 。 相 反 ,共同 基金 经 理 人 现金 
比例 的 区 点 又 磷 一 例外 地 出 现在 了 市 场 的 “ 头 部 ”>。 鸳 
如 ,在 1998 年 ?7 月初 ,共同 基金 的 现金 头寸 几乎 达到 了 
最 低 点 ,而 此 时 的 大 盘 正在 酝酿 着 一 场 和 久违 的 暴跌 。 由 
此 我 们 不 难看 出 ,共同 基金 经 理 们 的 择机 能 力 实在 不 敢 
1548, 

显 而 多 见 , 如 果 在 市 场 遇 到 像 1987 年 10 月 那样 的 
桶 跌 时 ,你 能 够 置身 “市 ?外 , 那 无 疑 将 使 你 挽回 许多 的 财 
Ж ,消除 你 的 忧伤 。 我 们 都 听 说 过 一 些 * 先 知 ” 的 故事 ,他 
们 在 10 月 急 时 就 预感 到 了 股价 过 高 ,应 该 及 时 淡出 市 
场 。 但 是 ,除非 他 们 能 在 市 场 刚 刚 触 及 低 点 后 便 返 身 杀 
人 ,否则 他 们 就 不 会 比 遵 循 “ 淆 入 一 持 有 ”策略 的 投资 者 
更 成 功 。 无 数 的 事实 向 我 们 表明 ,成 功 地 把 握 市 场 节奏 
是 投资 人 极 难 达到 的 境界 。 
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RREKET AA ARAIRE- 500 指数 的 走势 


注 : 峰 中 的 数字 为 现金 与 总 资产 的 比 源 


记 住 ! 在 过 去 的 49 年 中 有 33 年 市 场 是 上 涨 的 ,有 
3 年 是 持平 的 ,而 真正 下 跌 的 时 修 只 有 13 年 。 因 此 , 当 
你 持 有 现金 而 不 是 股票 时 ,你 成 功 的 概率 几乎 不 是 1/3, 
由 项 尔格 里 大 学 的 理 查 德 ， 伍德 沃 德 (Richard Wood- 
мага) 和 杰 经 ， 乔 (Jess Chau) 所 作 的 一 项 研究 表明 ,长 
期 择 有 手中 的 股票 要 好 于 跟随 市 场 节 秦 的 买 进 卖 出 , 因 
为 你 在 牛市 中 盛 得 收益 要 远 远 大 于 在 能 市 中 痢 受 的 损 
失 。 两 位 教授 的 结论 是 ,一 个 市 场 节 资 的 追随 者 只 有 在 
他 70% 时 候 都 作出 了 正确 的 决策 时 ,他 才 有 可 能 战胜 
“类 入 一 持 有 "策略 的 信奉 者 。 我 从 未 吉 到 任何 入 能 在 预 
湾 市 场 转折 时 达到 70 站 的 精确 度 。 

把 握 市 场 节奏 的 难度 通过 另 一 个 例证 可 见 一 斑 , 这 
个 例证 来 自 于 《商业 周刊 ~ 一 一 家 久负盛名 的 高 业 期 
刊 一 一 的 两 篇 封面 文章 。 在 1979 年 8 月 13 日 ,那天 标 
准 -普尔 500 指数 稳 稳 地 站 在 105 点 上 方 ,而 《商业 周刊 》 
却 登 载 了 它 的 封 而 文章 ,标题 是 《股票 的 灭亡 让 时 隔 四 年 
之 后 ,在 1983 年 5 月 9 日 那 一 天 ,大 盘 刚 刚 完 成 了 它 
60 妇 的 涨 升 人 《商业 周刊 》 便 再 次 推出 了 它 的 封面 文章 ,这 
一 回 的 标题 是 4 股票 的 重生 》。《 华 尔 街 日 报 》 在 1998 年 
的 专栏 文章 中 写 道 ,“ 对 现在 的 市 场 而 言 ,25~30 倍 的 市 
刍 率 是 非常 合适 的 ”, 也 许 就 是 在 这 个 时 候 我 们 才 应 当 特 
别 地 留神 ! 根据 90 年 代 末 的 经 济 状况 ,市 一 率 就 是 达到 
了 100 和 倍 如 怕 也 不 为 过 。 约 翰 ， 梅 纳 德 ， 凯恩斯 是 众 所 
周知 的 经 济 学 家 ,但 同时 他 也 是 一 位 非常 出 色 的 极 资 家 ， 
他 在 60 年 之 前 就 向 我 们 提出 了 自己 独到 的 见解 ， 

我 们 尚未 证 明 自 己 能 够 在 商业 周期 的 不 同 阶段 ， 
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通过 买 进 卖 出 股票 来 充分 地 利用 市 场 自身 总 体 的 系 
统 ' 性 变动 。 通 过 这 些 不 性 被 举 的 经 历 , 我 明白 ,在 种 
种 原因 的 阻 三 下 ,大 规模 的 买 进 卖 出 其 实 是 不 切实 际 
的 ,而 且 事实 上 它 的 效果 也 相当 不 理想 。 大 多 数 试 图 
这 人 么 做 的 投资 者 不 是 买 得 太 巡 ,就 是 卖 得 太 巡 ,或 者 
经 常 是 两 者 兼 而 有 之 。 为 此 ,他 们 承担 了 大 量 的 交易 
费用, 而且 久而久之 还 形成 了 一 种 极 不 安定 的 投机 心 
态 , 倘 若 任 由 这 种 情况 加 以 莫 延 ,将 会 有 加 剧 整 个 社 
会 大 规模 动 荔 的 危险 。 


“随机 游 走 "理论 的 “ 半 强 型 效率 ” 
153285 ЖЫ ЭК Ж.” 假说 


“Ж ЕШ ТОНЕ. ATAA ТЕЗЕ ШІН 
者 获得 高 额 品 报 方面 ,基本 面 分 析 并 不 比 技术 分 析 强 多 
少 。 然 面 ,由 于 这 帮教 授 们 有 着 吹 毛 求 病 的 “恶习 ”, 因 此 
不 久 , 学 术 界 便 为 了 基本 面 信息 的 精确 定义 而 展开 了 层 
枪 舌 剑 的 辩论 。 有 些 人 认为 所 谓 基本 面 信息 是 指 现 在 业 
已 公开 的 信息 , 面 另 一 些 人 则 坚持 这 个 定义 还 应 该 进 一 
步 拓展 到 在 未 来 尚 不 为 人 知晓 的 信息 。 就 是 基于 这 个 分 
歧 , “随机 游 走 ”理论 的 “ 强 型 效率 ”假说 一 分 为 二 。 正 如 
我 们 已 经 看 到 的 ,“ 半 强 型 效率 ”假说 声称 公开 信息 不 能 
帮助 分 析 家 选 出 价格 被 低估 的 投资 品种 。 这 种 观点 认为 
股票 市 场 价格 的 结构 已 经 将 包含 在 资产 负债 表 , 损 益 表 、 
股息 公告 等 材料 中 的 所 有 公开 信息 全 部 考虑 在 内 , 因 面 ， 
就 这 些 数据 所 进行 的 专业 分 析 根 本 就 是 一 钱 不 值 。“ 强 
型 效率 ”假说 则 更 加 “过 分 ”, 它 主张 即使 是 尚未 公开 但 有 


可 能 获知 的 信息 也 不 会 对 基本 面 分 析 有 多 大 的 神 益 。 换 
句 话 说 ,不 仅 是 所 有 已 经 公开 的 信息 ,而 且 就 连 可 能 类 有 晓 
的 信息 也 都 已 经 被 反映 在 了 上 股票 价格 之 中 。 根 据 “ 随 机 
游 走 ”理论 的 “ 强 型 效率 ”假说 ,就 算是 “内 部 ”信息 ,也 不 
能 帮助 投资 者 无 往 而 不 利 。 

如 果 “ 强 型 效率 ”假说 否认 从 内 部 请 息 中 获 利 的 可 能 
性 ,那么 它 显然 是 有 些 诗 过 其 实 了 。 当 其 他 区 多 者 尚 轩 
在 或 中 之 时 , 纳 森 ， 罗斯 荣 条 德 的 信和 各 就 已 经 为 他 带 回 
了 威 有 只 顿 企 请 铁 户 获胜 的 消息 ,为 此 他 得 以 率先 将 数 百 
万 资金 投向 市 场 。 然 面 , 到 了 今天 ,信息 高 速 公 路 传递 消 
乱 的 速度 要 远 远 快 于 那 可 爱 的 信和 驻 。1991 年 1 月 的 一 
个 早晨 ,就 在 多 国 部 队 向 仇 拉 克 投 下 第 一 枚 炸弹 后 不 久 ， 
胜 剩 的 中 光 就 顷刻 间 照 到 了 华尔街 , 道 、 琼斯 工业 平均 
数 以 跳 空 商 开 的 强劲 姿态 迎接 这 一 消息 的 到 来 。 市 场 价 
格 的 调整 是 “迅雷 不 及 掩 和 耳 ”。 而 卫 , 根 据 尚 未 公开 的 信 
因 进 行 交 匈 并 从 中 渔 利 的 “内 部 人 ”还 将 受到 法 律 的 严 
惩 。 因 此 ,公司 管理 层 会 竭尽 全 力 尽快 公布 那些 将 对 上 肢 
昧 产生 深远 影响 的 重大 事项 。 

“随机 游 走 ”理论 的 两 种 假说 一 致 认为 ,根本 的 问题 
在 于 证 券 分 析 师 善于 阐释 已 经 得 到 的 最 新 信息 ,并 且 能 
以 最 快 的 速度 采取 行动 。 当 今 , 信 息 的 传播 达到 了 一 日 
十 蜂 的 地 步 ,并 且 转 瞬 之 癌 便 可 反映 在 市 场 价格 上 。 而 
且 上 股价 的 反应 又 是 如 此 之 快 ,以 至 于 分 析 师 很 难 通 过 基 
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本 面 分 析 来 从 股票 市 场 中 实现 理想 的 利润 回报 。” 

语 贝 尔 奖 得 主 保 罗 ， 萨 纪 尔 森 (Paul Samuelson) 将 
此 情形 总 结 如 下 : 

如 果 为 了 能 找到 物美 价 廉 的 投资 品种 ,华尔街 上 

的 联 明 人 都 在 不 个 地 四 处 条 波 ;他们 卖 神 那 些 自 认 为 

价值 被 高 佑 的 股票 ,而 买 进 那 些 现 在 仍 在 被 低 信 的 肌 

票 ,那么 这 些 聪 明 人 的 行为 将 最 终 导 致 所 有 现存 的 股 

车 只 能 以 一 个 预示 着 它们 未 来 前 景 的 折扣 在 买卖 。 

因而 ,对 那些 消极 的 投资 者 来 说 ,他 们 不 用 去 搜寻 所 

请 的 价值 被 高 估 或 低估 的 股票 ,因为 市 场 向 他 们 提供 

的 古 一 种 如 此 有 效 的 价格 模式 ,以 至 于 购买 这 只 膀 票 

或 那 只 股票 已 经 没有 什么 好 坏 之 分 了 。 

以 上 这 番 话 是 对 “随机 游 走 ”理论 或 有 效 市 场 理论 的 
WERE, 这 和 理论 的 狭义 (88 М 假说 认为 技术 分 
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少 实质 性 的 帮助 。 而 该 理 i 6 的 广义 ( 半 强 型 效率 和 强 到 
效率 ) 假 说 则 认为 基本 面 分 析 也 同样 不 能 帮助 投资 者 获 
取 理 想 的 收益 ,证 券 分 析 师 所 研究 的 一 切 关 于 公司 一 利 
和 上 股 恕 预期 增长 的 信息 和 一 切 影 响 公 司 发 展 的 有 利 或 不 
利 的 信息 都 已 经 在 公司 的 股价 上 得 到 了 最 为 合理 地 反 
映 。 据 此 ,我 们 有 理由 相信 ,通过 向 金融 版 面 投 飞镖 所 构 
建 的 投资 组 合 会 和 职业 分 析 师 所 管理 的 投资 组 合 有 着 相 
同 的 回报 。 我 们 可 以 将 “随机 游 走 ?理论 的 广义 假说 ,用 


Ф 则 条 职业 分 析 师 想 权 显示 日 己 确 实 能 够 获得 超过 市 场 平均 水 平 的 回报 , 那 
么 他 所 要 完成 的 将 是 一 件 相当 麻 频 的 善 善事 ， 这 就 意味 着 其 他 一 些 投资 群体 (很 可 
能 就 是 我 们 的 投资 大 父 ? 将 只 能 接受 一 个 低 于 平均 水 平 的 收益 率 。 现 在 ,你 可 能 不 难 
理解 为 什么 会 有 一 群 改革 者 要 限制 专业 人 士 的 活动 以 保护 投资 大 众 了 。 


最 精炼 的 话 表 述 如 下 :在 管理 一 个 投资 组 合 时 ,基本 面 分 
析 无 法 向 投资 者 提供 持续 战胜 " 买 人 一 持 有 ”策略 的 投资 

正如 一 些 批 评 人 士 所 指出 的 ,“ 随 机 洲 走 ”理论 并 没 
有 谈 到 股票 价格 的 变动 经 汕 是 涝 无 目的 的 和 反复 无 前 
的 ,而 且 般 票 价格 对 基本 曾 的 变化 也 时 常 是 不 敏感 的 。 
实际 上 ,恰恰 相反 , “随机 游 走 ”理论 的 核心 止 好 站 在 了 它 
的 对 立 面 上 ,项 股 票 市 场 是 如 此 有 效 一 一 当 新 的 信息 产 
生 时 ,上 股价 会 迅速 发 生变 动 -- 一 以 至 于 没有 人 能 够 总 是 
以 是 够 快 的 速度 进行 买卖 而 从 中 获 利 。 

甚至 就 连 神 奇 的 本 杰 明 ， 格 雷 厄 姆 ,这 位 公认 的 基 
础 证 着 分 析 之 父 , 也 极 不 情愿 地 得 出 了 这 样 的 结论 :我们 
已 经 不 能 再 依 徘 基础 证 养分 析 来 获取 超额 的 投资 回报 
Г. ЖЛЕ 1976 年 他 去 世 前 不 久 ,《 金 融 分 析 期 刊 污 | 述 了 
在 采访 中 格雷 厄 姆 所 说 的 一 段 话 ， 

为 了 找到 和 更加 优越 的 投资 机 会 ,我 现在 已 经 不 再 

支持 证 券 分 析 的 精湛 技术 了 。 曾 几何 时 , 比 谎 说 40 年 

以 前 ,我 和 道德 首次 提出 基础 证 券 分 析 时 , 它 的 的 确 

确 是 一 件 很 有 意义 的 事情 ;然而 时 过 境 迁 , 今 非 背 比 

了 …… 现 在 ,我 怀疑 这 种 广泛 的 努力 是 否 还 能 为 我 们 

找到 物 有 所 值 的 精品 …… 我 支持 "有效 市 场 * 学 派 的 

观 ,点 。 

怠 在 彼得 ， 林 奇 从 麦哲伦 基金 运 林 之 后 ,他 和 “神话 
的 缔造 者 ” 沃 伦 ， ЗЕН ЖЕТІ НІН СА, Қ ЖЕН 
要 想 狭 得 一 份 满 意 的 回报 ,他 们 就 应 该 去 投资 指数 基金 ， 
而 不 征购 夹 积 极 管 理 的 权益 共同 基金 。 
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让 我 们 先 来 简短 地 回顾 一 下 有 关 市 场 功 能 的 两 种 截 
然 相 反 的 观点 。 一 方面 ,大 多 数 投资 经 理 认为 专业 人 土 
在 管理 资金 方面 肯定 胜 过 业余 爱好 者 以 及 那些 漫不经心 
的 普通 投资 者 ,然而 在 另 一 方面 ,众多 学 术 专 家 对 此 却 哄 
之 以 红 , 他 们 相信 处 在 专业 管理 下 的 投资 组 合并 不 见得 
号 比 郝 些 殖 含 着 相同 风险 却 是 通过 随机 过 程 挑选 的 投资 
组 合 来 得 更 好 。 随 机 漫步 者 宣称 ,股票 市 场 对 新 信息 的 
“ 涓 化 “是 如 此 迅速 和 准确 ,以 至 于 按 现价 买卖 股票 的 业 
余 投 资 者 会 和 职业 投资 者 做 得 一 样 好 。 因 此 ,专业 投资 
建议 的 价值 几乎 就 是 零 ,至 少 就 挑选 投资 组 合 面 言 是 毫 
个 为 过 的 。 

我 定 的 是 一 条 中 间 道 路 。 尽 管 我 相信 投资 者 确实 应 
该 反思 一 下 他 们 对 于 专业 咨询 人 士 的 “盲从 ”, 但 是 我 仍 
做 不 准备 像 我 众多 的 学 术 同 仁 那 样 将 所 有 的 职业 投资 人 
士 都 推 人 万 劫 不 复 的 地 狱 。 虽 然 ,已 有 大 量 的 证 据 表 明 
职业 投资 者 并 不 能 持续 地 战胜 大 盘 平均 的 收益 水 平 ,但 
在 我 必须 承认 凡事 总 有 例外 , 当今 的 有 效 市 场 法 则 也 同 
样 如 此 。 当 然 , 例 外 总 是 少数 。 诚 然 ,支持 市 场 高 效 性 的 
统计 证 据 是 压倒 性 的 多 数 , 但 是 ,一 些 潜伏 在 四 周 的 “次 
纲 ” 志 总 是 对 有 效 市 场 理 论 进行 着 “ 彝 扰 ”, 从 而 让 那些 想 
要 说 明 该 理论 铁证 如 山 的 人 一 次 又 一 次 与 理想 擦 肩 而 
过 。 在 80 年 代 末 与 90 年 代 期 间 , 找 寻 有 效 市 场 理论 当 
中 的 非 一 致 性 成 为 了 名 副 其 实 的 “乡村 工艺 ”( 可 在 农 会 


中 完成 的 工艺 )》, 这 使 得 我 也 有 幸 用 整整 一 章 ( 第 十 章 ) 来 
阐述 市 场 “ 失 灵 ” 和 业已 披露 的 所 谓 " 预测 模型 ”。 

而 且 , 对 于 全 蔓 接 受 有 效 市 场 理论 信条 的 倾向 我 也 
深 感 忧虑 ,这 部 分 是 因为 该 理论 的 依托 仅仅 就 是 几 个 相 
当 脆 弱 的 假设 。 它 的 首要 假设 便 是 有 效 定价 的 存在 , 正 
如 保 软 ， 酥 缪 尔 森 的 话 所 表明 的 ,有 效 市 场 理 论 主张 在 
任意 时 记 所 有 股票 均 能 以 其 内 在 价值 的 最 优 估 计 值 出 
15. АЕ ,对 于 那些 “ 闭 目 塞 听 ” 的 投资 者 来 说 ,无 论 他 们 
头 进 的 是 什么 股票 ,只 要 是 接 现价 购 人 ,就 一 定 是 百 分 之 
百 的 物 有 所 值 。 

人 不管 你 承认 三 否 , 有 效 市 场 理论 的 思考 逻辑 的 的 确 
确 有 些 类 似 于 “ 博 傻 "理论 ,这 多少 都 会 让 人 感到 有 点 洱 
Ж. ЈЕВ) ФПО АНИ НА Ка БИН 
的 证 据 , 许 多 股票 有 时 并 不 是 基于 投资 者 对 其 内 在 价值 
的 估计 ‘(这 与 测量 股票 的 内 在 价值 一 样 困难 ) 在 出 
售 一 一 因而 ,购买 者 经 常会 在 投机 狂潮 中 折 戟 沉 沙 。 股 
宗 市 场 的 职业 投资 者 应 当 为 自 60 年 代 到 90 年 代 的 数 次 
投机 风潮 承担 主要 责任 。 正 是 因为 存在 着 这 些 日 益 广泛 
的 对 股票 市 场 的 影响 ,所 以 才 增 加 了 这 样 一 种 可 能 性 , 即 
投资 者 不 愿意 将 当前 的 市 场 价格 视 为 对 股票 内 在 价值 的 
RIEDE, 
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成 。 诚 然 ,如 果 所 有 重大 的 内 部 消息 即刻 便 可 公 诸 于 众 ， 
那 当 然 是 件 天 大 的 好 事 , 但 我 实在 怀疑 投资 者 是 否 真 正 
享受 过 这 样 的 “美好 时 光 ”。 事 实 上 ,即使 该 假设 认为 只 
有 那些 征 机 构 投资 者 所 追捧 的 主要 股票 的 相关 信息 才 会 
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迅速 反映 在 其 价格 上 ,我 也 不 敢 苟 同 , 因 为 这 实际 上 便 意 
味 着 对 于 成 千 上 百草 机 构 投 资 月 ”冷落 的 小 会 司 来 说 ， 
有 效 市 场 理 论 是 不 适用 的 。 而 且 , 有 效 市场 理 论 还 A 
"ННЦ E H A. A A A РИ П A ХУ 
Л ЗЕН. ЖЕТЕ ЛА КИЕ STE ПЕВ 52551 
ARAE УКАЗЕ. Am FEPER, Я ЕЗ 
ГРАЛА Е БИРА 9 ВЈ Ир АЕН | 
挥舞 着 法 力 无 边 的 权 杖 ,进击 调动 着 巨额 的 资金 流 进 流 
出 于 茶 只 股票 。 在 这 样 的 市 场 氛围 中 ,一 些 专业 人 士 的 
关于 攻 种 股票 的 错误 观点 将 很 可 能 会 在 相当 长 的 一 段 时 
间 里 在 股价 上 得 以 充分 体现 。 

瓜 后 ,在 理论 中 我 们 尚 有 一 违 难关 未 管 攻克 , 即 如 何 
将 已 经 获知 的 信息 转化 为 对 一 只 股票 真实 价值 的 估计 。 
我 们 已 经 明白 ,一 只 股票 的 内 在 价值 主要 取决 于 其 未 来 
成 长 的 延展 性 和 持续 性 。 然 而 , 想 计 对 此 加 以 估计 确实 
相当 困 难 , 但 对 于 那些 才华 出 众 并 立志 要 惊天 地 У НЕ МЕ 
的 人 来 说 ,倒是 真正 有 了 一 个 施展 拳脚 的 广阔 舞台 。 

尽管 我 相信 ,可 能 会 有 一 些 出 类 拨 芋 的 投资 者 能 在 
股票 市 场 上 显 山 露水 ,但 是 我 必须 强调 ,就 现 有 的 证 据 来 
看 ,这 样 的 人 几乎 是 绝无仅有 的 。 而 且 , 由 于 我 对 “ 半 强 
型 效率 ”假说 特别 是 对 “ 强 型 效率 "假说 持 淡 然 处 之 的 态 
度 , 我 可 能 已 经 被 一 些 学 术 派 别 彻底 逐 出 了 “ 师 门 ” 然 
而 ,在 神圣 的 金融 暴 堂 中 我 仍旧 无 意 掩 饰 目 己 的 “异端 邪 
说 ”。 显 而 易 见 ,如 果 人 世间 真 的 有 “例外 ”的 投资 经 理 
人 , 那 也 一 定 届 指 可 数 。 这 就 是 个 人 投资 者 和 机 构 投资 
者 都 不 得 不 坦然 面 对 的 现实 。 


第 八 章 
革新 的 漫步 站: 现代 投资 组 合理 论 
% 


өө: 那些 自 以 为 不 受 任 何 学 理 影响 的 实践 者 却 
往往 成 为 基 丰 已 故 经 济 党 家 的 思想 奴隶 ; 耐 自 以 为 得 
天 启示 的 执政 狂人 也 只 能 从 均 纸 堆 中 吸收 精神 的 养 
料 。 

一 一 J. МА А ТЕ ТРЕЊЕ) 


通过 本 书 ,我 力图 向 读者 解释 那些 被 专业 
人 士 用 来 预测 股票 价值 的 理论 一 简单 地 说 ， 
就 是 基本 分 析 理 论 和 空中 楼 阁 理 论 。 正 如 我 
们 所 耳闻 目睹 的 ,许多 学 者 正 是 通过 攻击 这 些 
理论 为 自己 赢 来 了 卓著 的 声誉 。 虽 然 学 者 们 
并 不 否认 ,这 些 理论 能 够 告诉 我 们 许多 有 关 股 
票 定价 的 知识 ,但 他 们 仍然 坚持 认为 , 单 靠 这 
些 理论 是 不 可 能 获得 超额 收益 的 。 

随 着 研究 生 院 源源 不 断 地 培养 出 年 轻 有 
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М.Л ЕЕ ЕН РРА ЖІБЕ 6, АЗНЕНЈЕН А. 
数 日 益 庞 大 ,显然 一 一 -甚至 对 他 们 来 说 一 一 需要 采取 一 
种 全 新 的 策略 。 因 此 ,学 术 界 竞相 奔走 推广 他 们 自己 的 
一 套 上 股票 市 场 定价 理论 ,这 正 是 本 章 所 要 阐述 的 ;在 学 院 
的 象 才 幸 里 被 创造 出 来 的 .得 到 千 锤 百 炼 的 “新 投资 技 
术 " 领 域 。 一 方面 ,现代 投资 组 合理 论 (MPT) 是 如 此 之 
基本 ,以 至 于 在 华尔街 它 已 得 到 了 广泛 地 运用 ;而 另 一 方 
面 , 它 沿 不许 多 可 供 争 议 之 处 ,这 为 学 生 们 提供 了 论文 的 
取材 ,也 为 咨询 业者 提供 了 赚 取 大 笔 讲授 费用 的 良机 、。 
在 本 草 中 ,我 将 对 现代 投资 组 合理 论 的 起 源 和 应 用 
加 以 前 述 。 通 过 运用 这 些 理论 ,你 可 以 在 降低 风险 的 同 
时 人 冬 可 能 地 获得 较 高 的 回报 。 在 第 九 章 ,我 会 表述 一 些 
学 月 是 如 何 宣称 投资 者 可 以 在 承担 一 定 风险 的 情况 下 增 
加 收益 ,并 为 此 获得 大 众 瞩 目的。 接着 ,在 第 十 章 ,我 将 
涉及 到 一 些 学 者 和 从 业者 的 观点 ,所 言 之 事 无 非 就 是 对 
随机 游 走 ” 理 论 的 否定 ,他 们 认为 可 以 用 来 “战胜 市 场 ” 
的 策略 实在 不 胜 枚 举 , 并 且 在 相当 大 的 程度 上 ,市 场 价格 
是 可 以 观测 的 。 然 面 ,我 会 揭示 其 中 的 错误 并 给 出 自己 
的 结论 ,为 了 达到 预期 的 效果 ,我 将 通过 一 个 运用 “随机 
游 走 ” 理 论 取 得 成 功 的 极 佳 例 子 一 -普通 股指 数 基 
金 一 一 来 说 明 不 论 在 任何 杂志 或 是 间 业 公会 的 评价 中 ， 
它 午 以 最 丰厚 的 收益 成 为 整个 市 场 中 无 可 争议 的 冠军 。 





风险 的 地 位 


有 北市 场 理 论 解释 了 为 什么 “随机 游 走 ” 可 能 是 合理 


的 , 它 认为 股票 市 场 能 够 针对 新 的 信息 进行 迅速 .充分 地 
调整 ,以 至 于 没有 人 可 以 用 一 种 更 加 次 明 的 方式 来 更 言 
未 来 市 场 的 走势 。 因 为 每 一 个 职业 投 深 者 的 行动 ,每 一 
个 股票 的 价格 玫 迅 速 地 反映 看 市 场 上 每 一 个 可 以 得 到 的 
信息 。 因 此 ,挑选 到 出 类 拔 蔡 的 股票 或 是 把 握 出 市 场 运 
行 脉搏 的 机 会 是 平等 的 ,从 预测 能 力 上 看 ,你 的 .类 人 猜 
的 .经 纪 和 人 的 ,甚至 是 我 的 从 本 质 上 说 是 没 秆 么 差别 的 。 

АҒ ИЕР ЕЕ Samuel Butler) 在 很 久 
以 前 所 写 的 那样 “我 感到 事情 有 些 不 妙 *。 人 金钱 正在 市 
场 j- 锌 人 蚀 造 出 来 ,一 些 股票 的 表现 优 于 其 他 股票 ,经验 告 
诉 我 们 ,一 些 人 能 够 也 的 确 成 有 隆 了 市 场 。 我 相信 ,这 些 并 
不 阁 是 偶然 的 。 对 此 ,许多 专家 也 表示 赞同 ,但 是 他 们 指 
出 ,成 胜 市 场 的 方法 并 非 是 仰 仗 超人 的 洞察 力 ,而 是 在 于 
水 担 了 更 大 的 风险 。 风 险 , 是 的 ,只 有 风险 本 能 决定 收益 
超出 或 者 低 于 平均 水 平 的 程度 ,并 且 决 定 每 一 只 股票 在 
市 场 上 的 价格 。 


风险 是 一 个 最 提 挤 不 定 和 难以 把 握 的 概念 。 不 要 说 
那些 争 强 好 胜 的 经 济 学 家 ,单单 是 让 普通 投资 者 就 一 个 
精确 的 定义 达成 一 致 也 是 相当 困难 的 。 根 据 《美国 传统 
词典 江 Armerican Heritage Dictionary) НЕ X, Ж Б 
党 灾 榴 和 损失 的 可 能 性 。 如 果 我 购买 了 收益 率 为 5%% 的 
一 年 期 国库 券 并 持 有 至 到 期 ,那么 在 交付 所 得 税 之 前 我 
可 以 确保 5 人 的 货币 收益 ,遭受 拟 失 的 可 能 性 小 到 可 专 
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忽略 不 计 。 但 是 ,倘若 我 基于 6% 的 股利 收入 的 预期 , 持 
有 当地 电力 照明 公司 的 普通 股 一 年 , 慌 怕 遭受 损失 的 可 
能 性 将 会 大 大 增加 。 公 司 的 股利 可 能 会 缩减 ,更 重要 的 
古 , 一 年 后 股票 的 市 价 也 可 能 会 变 得 很 低 , 使 我 遭受 到 严 
划 的 兆 损 失 。 由 此 可 得 ,投资 风险 就 是 预期 的 证 养 收 益 
不 能 实现 的 几率 ,尤其 是 你 所 持 证 券 的 价格 下 跌 的 概率 。 

管 有 一 度 , 学 术 界 普 衣 接受 这 样 一 种 观点 , 即 对 投资 
者 而 言 ,风险 是 与 无 法 实现 预期 证 券 收益 的 几率 密切 相 
大 的 , 它 是 一 个 对 未 来 收益 可 能 发 生 的 变化 性 ,发 散 性 的 
一 个 很 自然 的 测度 。 故 而 ,金融 风险 通常 被 定义 为 收益 
的 方差 或 标准 差 。 为 了 不 让 读者 对 元 长 的 论述 产生 厌倦 
之 感 ,我 们 将 通过 下 面 一 个 例证 来 加 以 说 明 。 如 果 一 种 
证 券 的 收益 率 很 少 偏离 其 平均 收益 率 ( 或 预期 收益 率 )， 
我 们 就 认为 它 是 不 存在 或 只 存在 极 少 的 风险 。 相 反 , 如 
朱 一 种 证 券 的 收益 率 在 年 与 年 之 间 存 在 很 大 的 变动 性 
‘并且 导 致 在 某 些 年 份 损失 的 情况 十 分 典型 ) ,我 们 就 认 
为 其 存在 风险 性 。 


例 证 


珊 期 收益 与 方差 :回报 和 风 瞪 的 测度 


这 个 衔 单 的 例子 将 解释 预期 收益 和 方差 的 概念 ,以 
及 它们 是 如 何 被 测度 的 。 假 定 你 购买 了 一 只 股票 ,你 希 
望 在 不 同 的 经 济 条件 下 获得 全 面 的 收益 (包括 股息 收入 
和 价格 上 涨 带 来 的 收益 )， 


商业 环境 : 发 生 的 概率 . 预期 收益 率 ， 


= 








------------- 


“普通 ”经 济 环 境 1/3 | 10% 

















ЗЕЕ FAIA РЕ Е ЯЯ 1/3 30% 
БЕНЕН ЛД ЛЕН БЕН ИА СИР БЕ 1/3 —10% 


如 采 在 过 去 ;平均 有 三 分 之 一 的 年 份 经 济 是 平稳 运 
行 的 ,三 分 之 一 的 年 份 是 无 通货 膨胀 下 高 速 增长 的 ,和 狮 下 
三 分 之 一 的 年 份 是 灌 涨 的 ;那么 我 们 有 理由 接受 这 种 频 
次 ,并 把 它 作 为 我 们 推测 未 来 经 济 运行 状况 的 最 佳 依 据 。 
这 时 ,我 们 就 可 以 说 投资 者 的 预期 收益 率 为 10 中。 在 三 
分 之 一 的 时 间 中 投资 者 能 获得 30 儿 的 收益 率 , 另 外 的 三 
分 之 一 为 104 ,最 后 ,在 剩 下 三 分 之 一 的 时 间 里 她 会 遭 
受 10% 的 损失 。 这 意味 着 ,平均 来 看 ,她 的 年 收益 率 为 
10%, 

预期 收益 率 王 173(0, 30) +1/300, 10) 

4-1/3С-0. 10) =0, 10 

然而 ,在 获 利 30581408105 КН ТІН 
益 率 将 是 十 分 不 确定 的 。 “方差 ?就 是 一 种 对 收益 离散 程 
度 的 测量 。 它 被 定义 为 每 一 种 可 能 的 收益 率 与 其 平均 政 
芷 率 ( 或 称 预期 收益 率 , 即 我 们 刚才 所 推算 出 的 10 好 ) 之 
差 的 平方 的 加 权 平 均 ( 权 数 为 获得 该 收益 率 的 概率 )。 

ЗЕ =1/360. 30-0. 1007--1/300. 10--0. 10): 

--1/3С--0. 10--0, 10)? 
--1/3(0, 202: +1/300. 0022+1/3(—0. 20)? 
=0. 026 7 
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方差 的 平方 根 被 称 为 标准 差 。 在 本 例 中 ,标准 差 为 
0. 163 4, 

BASAMAEN ЈЕ ВЕРУ АЯН 
Б. “ОЛЕН Е У ЕК”, РЕГ УП 
н, ВАДУ д Е Ў ГІНЕ a 
说 ,来 源 于 比 预期 更 优 的 结果 一 一 那么 没有 任何 一 个 投 
资 者 会 在 他 们 正常 的 头脑 中 认为 这 是 风险 。” 

当然 ,可 以 肯定 的 是 ,只 有 发 生 不 利 状况 变动 的 可 能 
性 才 构 成 风险 。 无论 如 何 ,只 要 收益 的 分 布 是 对 称 
的 一 一 换 句 话说 ,只 要 获得 超额 回报 的 机 会 同 低 于 预期 
收益 即 遭 受 损失 的 可 能 性 大 致 相当 一 一 离 差 或 是 方差 就 
能 够 胜任 风险 的 测度 。 离 差 或 方差 越 大 , 令 投资 者 失望 
的 可 能 性 也 就 越 大 。 

里 然 在 通 沉 情况 下 ,单个 证 券 的 历史 收益 率 的 图 形 
并 不 对 称 , 但 是 具有 和 良好 多 样 性 的 投资 组 合 的 收益 率 却 
大 致 呈现 出 均衡 的 分 布 。 下 图 中 显示 的 就 是 一 个 以 标 
准 - 普 尔 500 股票 指数 的 成 分 股 为 投资 对 象 的 组 合 在 大 
半 个 世纪 内 的 月 收益 率 的 分 布 。 以 相同 的 间隔 (大 致 为 
1,25%) 把 收益 率 进行 划分 , 注 明 的 频率 (月 份 数 ) 表 示 落 
人 每 一 种 间隔 的 数目 。 这 个 投资 组 合 平 均 每 月 有 1%、 
每 年 约 11%% 的 收益 率 。 然 而 ,在 那些 市 场 急剧 衰 退 的 时 
期 ,这 个 投资 组 合同 样 面 临 跳水 的 容 境 , 单 月 的 最 大 损失 
高 达 20%, | 

像 这 样 相当 对 称 的 分 布 有 一 个 十 分 有 用 的 经 验 性 法 
则 , 即 三 分 之 二 的 月 收益 率 趋向 于 藩 人 平均 收益 率 一 个 
标准 差 的 范围 内 ,95% 的 收益 率 阔 人 人 黄 个 标准 差 的 范围 
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标准 -普尔 500 股票 指数 投资 组 合 的 月 收益 率 分 布 ， 
1940 年 1 月 一 1998 年 7 月 
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肉 。 回 忆 一 下 ,这 个 分 布 的 平均 收益 率 为 每 月 100, Е 
差 ( 我 们 用 来 测度 投资 组 合 风险 的 指标 ) 大 致 为 每 月 
4. 5%。 因 此 ,在 这 个 投资 组 合 中 ,三 分 之 二 月 份 里 的 收益 
率 在 5. 5% 至 一 3. 5 入 之 间 , 并 且 ЭБЕН ЖЕТЕ 10% 
至 一 8%% 之 间 。 显 然 , 标 准 差 越 高 (收益 率 散 布 越 广 ) ,你 
遭受 更 大 风险 的 可 能 性 就 越 大 ,至 少 在 某 些 时 候 , 你 将 在 
市 场 中 成 为 失意 人 。 这 就 是 类 似 标准 差 " 那 样 衡 量变 化 
性 的 指标 被 如 此 频繁 地 用 来 表示 风险 的 原因 了 。 


2 
”标准 差 和 它 的 平 廊 一 一 方差 都 用 米 衡量 风险 ,它们 的 功能 是 一 样 的 ,我 们 可 3 
以 尾 选 方便 的 -- 个 米 使 用 ，。 1 


ЖЕЗ 


风险 记录 :一 个 长 期 研究 


通常 ,投资 者 在 获得 更 高 回报 率 的 同时 将 承受 更 大 
的 风 隐 ,这 是 在 金融 领域 内 被 证 明 得 最 为 完美 的 命题 之 

。 罗 杰 ， 伊 博 森 (Roger Ibbotson Е нај + 324: ЈЕ 
尔 德 (Rex Sinqucfield) 对 其 进行 了 最 为 彻底 的 研究 。 他 
们 所 使 用 的 数据 覆盖 范围 自 1926 年 至 1997 年 ,结果 见 
下 列 图 表 。 尽 管 图 示 如 此 ,但 它 并 非 是 为 曼哈顿 林立 高 
屡 的 轮廓 或 是 一 连 帅 的 艾 非 尔 铁塔 而 设计 。 伊 博 森 和 六 
硅 菲 尔 德 把 不 同 的 投资 工具 一 一 股票 .债券 和 国库 
27 与 及 消费 者 价格 指数 作为 研究 对 象 ,计算 每 个 投 
次 工具 每 年 载 减 的 百分比 。 图 中 与 水 平 线 垂 直 的 长 方形 
或 竖 条 表示 收益 率 达 到 0 至 5% 的 年 份 数 ,下 一 个 竖 条 
MRE SAE 10% 的 年 数 , 按 正人 负 两 个 方向 依次 类 
Ж. 结果 就 得 到 了 一 系列 可 以 最 示 收 益 离 差 的 竖 条 ,并 
且 可 以 计算 出 标准 差 ， 
部 分 业绩 统计 ,1926 一 1997 
几何 平均 人 


公司 股 时 
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几何 平均 值 上 算术 平均 值 | БЫЕЛ 
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жы PARKES. 
a;1993 年 ,小 公司 股票 总 收益 率 142, 9%, 

显而易见 ,从 长 期 来 看 ,普通 股 总 体 上 保 持 着 相当 高 
的 收益 率 。 这 此 收益 ,包括 股息 和 和 资本 利得 ,显著 地 超过 
了 长 期 贷 券 .国库 券 所 带 来 的 收益 和 通货 膨胀 率 ( 用 消费 
看 价 格 指数 的 年 增长 率 来 衡量 )。 因 此 ,股票 总 是 能 够 带 
来 正 的 “ 惧 实 的 ”收益 率 , 即 删除 通货 脱 胀 效应 后 的 收益 
率 . 尽管 如 此 ,数据 同时 也 显示 了 普通 股 收益 存在 高 
度 的 可 变性 ,从 图 表 中 的 标准 差 和 收益 率 的 变化 范围 ,我 
们 可 以 看 出 这 一 点 。 普 通 股 的 收益 变化 范围 从 超过 
50%(1933 年 ) 到 损失 几乎 同样 的 数量 (1931 年 )。 显 然 ， 
投资 者 可 以 通过 承担 更 高 的 风险 来 从 股票 中 获得 超额 收 
#1. WEA. Н 1926 年 以 来 ,小 型 公司 的 股票 提供 了 更 
高 的 收益 率 , 但 那些 股票 的 收益 离散 程度 (标准 差 ) 在 总 
体 上 也 是 更 大 的 。 我 们 再 一 次 看 到 ,高 收益 和 高 风险 总 
是 如 影 随 形 。 


中 ”该 结论 在 比 骨 博 森 和 辛 挛 非 尔 德 所 证 明 的 更 长 的 期 限 内 也 同 样 适 用 。 比 
WREEK ~ MRR Jeremy беге) ЖАҚ 1871 年 至 1997 42, аш ЕЕЕМЕШ 26 
АЗЕ Нуу 9, 195, TER 127 年 间 , 通 贷 膨 胀 率 平 均 仅 有 2.0%. 
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实际 上 ,在 儿 个 为 时 五 年 或 者 更 长 的 时 期 内 ,普通 股 
产生 了 负 的 收益 率 。20 世纪 30 年 代 对 股票 市 场 的 投资 
者 来 说 是 黯淡 无 光 的 ,而 20 世纪 70 年 代 也 同样 如 此 。 
1987 年 10 月 ,股票 市 场 将 近 三 分 之 一 的 暴跌 ,简直 就 是 
整个 30 年 代 股 价 戏 剧 性 变动 的 缩影 。 同 样 , 经 过 一 -个 长 
时 间 的 拉 升 ,投资 者 通过 承担 更 商 的 风险 获得 了 更 大 的 
收益 。 然 而 ,一 旦 给 定 一 个 投资 者 追求 的 收益 率 , 就 会 有 
很 多 方法 使 他 们 减少 自身 所 承担 的 风险 。 这 带 给 我 们 现 
代 授 资 组 合理 论 的 主题 , 它 改变 了 专业 人 士 的 投资 理念 。 


降低 风险 :现代 投资 组 合理 沦 (MPT) 


投资 理论 来 源 于 一 个 基础 , 即 所 有 的 投资 者 都 像 我 
的 妻 于 一 样 , 是 风险 厌恶 者 ,他 们 要 的 是 高 收益 和 能 被 保 
证 的 结果 。 这 个 理论 将 告诉 投资 者 如 何在 保证 获取 所 追 
求 收 益 的 前 提 下 ,通过 在 投资 组 合 中 加 人 不 辐 种 类 的 股 
票 , 把 风险 的 可 能 性 降 至 最 低 。 同 时 ,还 会 对 “多 样 性 是 
任何 想 降低 风险 的 人 最 明智 的 策略 ?这 和 句 由 来 已 久 的 格 
言 给 出 一 个 严格 的 数学 证 明 。 

这 个 理论 是 由 了 蛤 里 ， 马 柯 维 区 (Harry Markowitz) 
在 20 世纪 50 年 代 创立 的 ,由 于 在 这 一 领域 的 杰出 贡献 ， 
马 柯 维 茨 在 1990 年 被 授予 诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 他 的 著作 
《投资 组 合 的 选择 ?是 其 在 芝加哥 大 学 攻读 博士 学 位 时 的 
论文 。 马 柯 维 茨 是 一 个 富 于 学 者 气质 的 “计算 机 迷 ”, 除 
此 之 外 ,他 的 人 人 生 阅 历 也 可 谓 精 彩 纷呈 。 他 曾 任 教 于 加 
州 大 学 洛杉矶 分 校 (CUCLA), 而 后 又 为 兰 德 公司 


《RAND) 设 计 过 一 种 计算 机 语言 ;还 曾 用 计算 机 模拟 为 
通用 电子 解决 过 制造 方面 的 难题 。 他 甚至 还 从 事 过 货币 
管理 ,担任 套利 管理 公司 (Arbitrage Management Com- 
pany) 的 总 裁 ,这 是 一 家 对 冲 基 金 的 管理 公司 ,2 马 柯 维 
效 所 发现 的 就 是 具有 风险 性 (不 确定 性 ) 的 股票 应 该 被 放 
置 在 一 起 ,以 这 种 方式 将 投资 组 合 视 为 一 个 整体 ,其 风险 
和 在 实际 上 将 远 远 低 于 其 中 任何 一 个 单独 的 股票 。 

现代 投资 组 合理 论 的 数学 内 涵 是 十 分 高 深 莫 测 和 上 晓 
浴 难 慎 的 。 它 们 充斥 着 许 许 多 多 的 学 术 刊 物 ,让 成 群 结 
队 的 学 者 为 之 忙碌 不 停 。 但 数学 本 身 并 不 带 来 任何 哪怕 
是 最 微小 的 成 就 。 洱 运 的 是 ,你 并 不 需要 穿越 二 次 方程 
陈 的 迷宫 来 理解 这 个 理论 的 核心 ,一 个 简单 的 例子 会 让 
一 切 变 得 简单 明了 ， 

假设 我 们 号 处 一 个 只 有 两 种 经 济 部 门 的 “孤岛 "经 济 
中 ,第 一 种 是 一 个 大 型 的 度假 胜地 ,包括 海滩 ,网 球场 ,高 
尔 夫 球 场 等 ,第 二 种 则 是 雨伞 制 造 业 ,天 气 对 两 个 部 门 的 
财富 收入 均 产 生 影 响 。 在 风 和 日 丽 的 季节 里 ,前 往 度假 
的 游客 纷 至 霄 来 , 面 雨 伞 的 销量 却 呈 直线 下 跌 ; 反 之 ,在 
HRERS А ,旅游 业主 只 能 惨淡 经 营 ,而 雨 企 制造 
者 会 为 高 涨 的 销量 和 利润 雀跃 不 已 。 下 列表 格 将 给 出 两 
个 部 门 在 不 同 季 节 里 的 假定 收益 : 


Ф 简 而 言 之 , 马 柯 维 茨 所 做 的 工作 就 是 运用 计算 机 来 寻找 可 转换 债券 的 汤 价 
仿 离 其 附属 普通 股价 值 的 能 够 套利 的 投资 机 会 。 热 而 ,他 承认 这 里 面 并 不 存在 什么 
高 人 一 等 的 决 宅 ”, 而 县 采取 相 同 手 段 的 竞争 者 也 会 以 一 个 递增 的 数目 增加 ,“ 于 昆 ， 
当 我 们 开始 一 边 互相 阻挠 ,一 边 几乎 同时 购买 相同 的 债券 时 ,游戏 就 将 结束 了 。 这 个 
过 程 最 多 延续 二 至 三 年 ,” 主 年 后 ,我 这 样 对 哈里 说 ,而 且 他 也 承认 可 转换 债券 在 市 场 
中 已 经 不 再 具有 吸引 力 了 。 央 此 , 怨 转 而 到 芝 加 再 期 权 交 易 所 从 事 对 冲 交 易 去 了 ， 
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зыта, 度假 胜地 所 有 省 
晴朗 季节 50% -25% 
多 十 季节 — 259 | 50% 


平均 来 六 ,假设 有 一 半 的 季节 是 阳光 明媚 ,而 改 一 半 
的 季节 是 译 雨 徘 徘 * 即 晴 册 季节 和 多 雨季 节 出 现 的 可 能 
性 各 为 二 分 之 一 )。 一 个 投资 者 购买 了 雨 企 制造 业 的 股 
票 ,他 发 现 从 这 个 投资 行为 中 ,有 一 半 的 时 间 可 以 获得 
50 放 的 收益 ,而 另 一 半 的 时 间 遭 爱 25 闻 的 损失 ,平均 下 
来 ,他 可 能 获得 12. 5% 的 收益 。 我 们 称 之 为 投资 者 的 预 
期 收益 。 类 似 地 ,投资 于 度假 胜地 的 行为 会 产生 相同 的 
统 朱 。 但 无 论 军 样 ,投资 于 两 种 经 济 部 门 中 的 任意 一 个 
邦 会 让 你 面临 相同 的 风险 ,因为 结果 是 极 不 稳定 的 ,并 且 
还 可 能 存在 多 个 晴天 或 阴雨 的 季节 交替 出 现 的 情况 。 

如 生 我 们 假设 一 个 拥有 2 美元 的 投资 者 放弃 只 投资 
于 一 种 证 券 的 策略 , 代 之 以 在 两 种 证 券 中 各 投入 1 美元 ， 
那么 ,在 晴朗 的 季节 里 , 投 人 旅游 业 的 1 美元 将 产生 50 
美 分 的 回报 ,而 投入 雨 们 制造 业 的 另外 1 美元 将 损失 25 
美 分 。 这 样 ,投资 者 的 最 终 收益 为 25 美 分 (50 ЭЖЖ 
25 类 分 ), 也 就 是 他 使 用 2 美元 进行 投资 所 获得 的 
12. 5 的 总 收益 。 

请 注意 ,在 雨季 也 一 定 会 出 现 同样 的 结果 ,只 是 名 称 
有 所 变化 而 已 。 投 资 于 制 余 业 可 以 产生 50% 的 收益 ,而 
投资 于 度假 胜地 划 会 损失 25%。 与 上 面 的 分 析 一 样 ,这 
个 多 样 化 投资 策略 的 投资 者 总 共 得 到 12. 5% 的 收益 。 


这 个 简单 的 例子 指出 了 多 样 化 策略 的 基本 优势 所 
在 。 对 这 个 “ 扳 怠 "经 济 来 说 ,不 论 天 气 怎么 变化 ,只 要 授 
次 者 来 取 分 散 于 两 种 证 券 的 投资 策略 ,他 就 可 以 确保 每 


年 12. 5 为 的 收益 。 促 使 多 样 化 投资 策略 奏效 的 关键 在 
于 , 仿 管 投资 于 这 两 种 行业 郁 存 在 风险 (每 年 的 收益 率 在 


不 断 变化 ) ,位 是 它们 受到 天 气 条 件 的 影响 是 不 同 的 (用 
统计 学 的 术语 来 说 ,两 者 存在 负 的 协 方 差 )。 只 要 经 济 
中 的 单个 企业 的 运行 状况 之 问 缺 少 类 似 的 关联 性 (存在 
去 生性 六 多样 化 策略 就 总 是 可 以 有 效 地 降低 风险 。 在 上 
例 中 ,出 于 网 者 的 经 营 状况 将 是 现 完 全 相反 的 变动 (一 方 
鲜于 天 ,为 一 方 必定 己 损 ) ,多 样 化 策略 就 可 以 彻底 消除 

当然 , 串 情 不 会 是 想象 中 的 那样 完美 ,这 里 的 难点 就 
在 于 绝 大 多 数 公司 的 经 营 状况 将 会 非常 之 相似 。 当 经 济 
前 条 ,失业 加 剧 的 时 候 , 人 们 既 不 会 去 度假 胜地 享受 阳 
区, 也 不 会 为 了 点 点 细 雨 而 去 购买 证 爹 。 因 此 ,在 实践 
中 ,投资 者 不 要 指望 可 以 像 我 们 刚才 所 描述 的 那样 完全 


Фф ЖЕЛЕК Ше ИКУ АУ” a — ЕЕ ТЕТЕ ДИРЕК ЕРІНІН 
KRE, RMA R 表示 投资 于 度假 胜 地 的 实际 收益 率 ,下 表示 预期 或 平均 收益 率 ; 
МОВ РФ ЧИНУ ЕР Е U 老 示 其 平均 收益 率 , 那 么 就 可 以 定 多 器 和 和 民 
(НІА ВА СОМ ШГ. 

СОУС ит — 17) (Каер КТІ ЕРШЕ U ОХЕ – Е) 

IRTA ПБА ТЯ, ЕНЕ ЕО Т АПАГА НБА я, 

тр = 1260. 50—0. 125) —0. 25—0. 1853-Е1/2(-0.25--, 12500, 50-6. 125) 
=— 0, 141 
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出 的 岗子 那样 ,我们 就 说 两 种 证 券 之 间 存 在 负 前 协 方 益 ， 
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消除 风险 。 不 过 ,公司 的 经 营 状 况 也 不 会 完全 类 似 , 因 
此 , 捞 资 于 一 个 分 散 的 证 状 组 合 将 会 比 仅 仅 投 资 于 一 两 
种 证 券 所 面临 的 风险 要 小 。 
从 这 个 例子 中 ,我 们 可 以 很 容易 地 为 实际 投资 纪 合 
的 构造 提供 俯 鉴 。 很 设 你 打算 用 通用 汽车 和 其 主要 的 新 
型 轮胎 供应 商 的 股票 和 构 建 你 的 投资 组 合 。 那 么 ,这 种 分 散 
化 策略 能 否 在 很 大 程度 上 降低 你 所 面临 的 风险 呢 ? 大 概 
不 有 能。 也 许 没 有 人 会 赞同 "通用 汽车 震 了 ,整个 美国 也 就 
不 行 了 ”的 说 法 ,但 有 一 点 是 可 以 肯定 的 ,如 果 通 用 汽车 的 
销量 暴跌 ,那么 其 从 轮胎 制造 商 那里 购买 新 型 轮胎 的 数量 
也 会 又 降 。 一 般 来 说 ,如 果 两 家 公司 的 收益 状况 具有 较 高 
的 协 方 六 (相关 性 ) ,那么 分 散 化 策略 将 不 会 起 到 很 大 的 作 
HH. 
太一 方面 ;如果 通用 汽车 公司 与 欠 发 达 国 家 的 政府 
管 订 合约 ,建立 战略 协作 关系 ,那么 分 散 化 策略 将 可 以 充 
分 地 降低 风险 。 通 党 这 是 组 庸 置疑 的 , 即 一 旦 国家 土 前 
员 解 ,通用 汽车 也 将 面临 破产 的 赛 境 。 如 果 消 费 者 的 支 
出 下 降 ( 或 者 如 果 一 场 石油 危机 让 整个 国家 陷于 竣 痪 )， 
通用 汽车 的 销售 量 和 收入 将 会 下 降 , 同 时 整个 国家 的 失 
业 率 也 将 同步 上 升 。 现 在 ;如果 政府 在 高 失业 期 间 向 萧 
条 行业 提供 大 笔 定单 (以 缓解 那里 由 失业 所 带 来 的 创 
伤 ) ,那么 通用 汽车 的 收益 和 那些 政府 承包 商 的 收益 将 不 
会 同步 变动 。 这 样 , 两 种 股票 之 间 应 该 只 有 很 小 的 协 方 
过 ,甚至 更 好 ,人 存 佳 一 个 负 的 协 方差 。 
这 个 例 于 看 起 来 似乎 有 些 牵 强 ,许多 投资 者 认识 到 ， 
РОМУ ТЕТІ ҚАЛАНА. 几乎 所 有 的 股票 都 趋 于 下 跌 的 情 
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产能 够 做 到 逆 市 场 而 动 。 换 句 话 说 ,它们 具有 负 的 协 方 
差 , 或 者 说 ;它们 同 其 他 资产 之 间 都 是 俩 相关 的 。? 

ЈАН 0910 F, 负 相 关 并 不 是 通过 多 样 化 策略 来 
达 介 降低 风险 的 必要 条 件 。 马 柯 维 茨 为 投资 者 的 钱包 作 
出 的 最 大 贡献 在 于 ,他 证 明了 只 要 不 是 完全 正 相 关 , 无 论 
在 任何 情 污 下 ,者 可 以 法 在 地 降低 风险 。 他 研究 得 出 的 
结论 多 列 在 下 而 的 表格 中 。 正 如 你 已 经 看 到 的 , 它 证 了 明 
了 相关 系数 在 雇 定 增加 一 个 证 券 或 资产 能 否 降低 风险 中 
起 到 的 至 关 重 要 的 作用 。 


相关 系数 和 和 多样 忙 策略 降低 风险 的 能 力 








多样 化 策略 对 风险 的 影响 
没有 降低 风险 的 任何 可 能 性 

可 能 适度 地 降低 风险 

可 能 降低 相当 可 观 的 风险 
弧 太 多 数 风 险 能 被 消除 
所 有 的 风险 都 能 被 消除 








相关 系数 被 用 来 度量 不 同市 场 在 不 同时 期 触及 它们 
各 自 的 顶峰 和 谷底 的 相关 程度 ,它们 是 马 柯 维 蒋 分 析 中 
的 关键 要 素 。 完 全 正 相 关 人 《相关 系数 为 十 1) 表 示 两 个 市 
场 被 同步 锁定 ,在 精确 的 相同 时 刻 共 同 进退 。 完 全 负 相 
关 ( 相 关系 数 为 一 1) 则 意味 着 两 个 市 场 总 是 朝 着 相反 的 
方向 运行 :无 论 哪 一 个 急 转 , 另 一 个 必定 也 转向 。 当 两 个 
市 场 旦 现 完全 人 负 相 关 时 一 -就 好 像 我 们 的 例子 中 那个 虚 


山 ” 相关 系数 是 协 方差 的 主要 决定 因素 。 
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HÉ БЕРИ А УВ — ХЕ ВЕ У 
多 样 化 投资 来 完全 消除 风 给 。 


实践 中 的 多 样 化 投资 


N T REWE ЕЕ ,是否 就 一 定 要 将 他 说 得 完美 无 
缺 ? 摸 句 放 说, 是否 存 在 这 样 一 种 情形 ,使 多 样 化 投资 策 
略 不 再 成 为 保护 收益 的 魔杖 。 无 数 的 研究 证 明 , 答 案 只 
有 一 个 , 那 束 是 “存在 ”。 当 然 , 经 济 学 家 在 说 出 这 个 直 截 
了 妆 的 回答 时 ,总 是 显得 有 些 扭 扭捏 担 ，。 

下 如 下 图 显示 的 那样 ,对 于 那些 美国 “排外 者 ”来 
说 一 一 害怕 将 视点 落 在 国境 线 以 外 的 人 一 一 组 合 的 黄金 
ЈЕ 20, 即 大 约 20 个 规模 相当 和 且 充 分 多 样 化 的 美国 股 
TOER, 20 个 石油 类 股票 和 20 个 电子 类 股票 不 会 达到 
同样 的 效 采 )。 通 过 这 样 一 个 投资 组 合 ,总 风险 将 被 降低 
近 70 修 百分点 。 同 时 ,好 事 也 就 到 此 为 止 了 ,进一步 增加 
持 有 股票 的 数目 也 不 会 青 带 来 任何 显著 的 额外 风险 的 下 
БЕТ. 

ЖЫ РЭР А ІЗ Ж-Е НЬ ТА ЗА 4], ЈА 
Ө ЖУК ЕК ТИЕ ІН ЗЕ E ВЕ, ІП ЛІК 
已经 发 生 了 翻天 覆 地 的 变化 一 一 能 够 得 到 更 多 的 保护 ， 
因为 外 国 经 济 的 变化 已 经 不 再 与 美国 经 济 的 变化 保持 步 
01—380 7. PU, ZETT 20 世纪 70 年 代 的 石油 危机 ,对 
时 之 石油 的 欧洲 和 日 本 造成 的 破坏 性 要 远 远 大 子 美国 ， 
至 少 美国 在 石油 上 上 可 以 部 分 地 实现 自给 自 是 。 而 男 一 方 
面 , 近 十 倍 的 油价 上 涨 对 印度 尼 西 亚 、 委 内 瑞 拉 和 中 东 的 


(6) 风险 水 平 





ЗЕН НА 


石油 输出 国产 生 了 极 大 的 正面 影响 。 同 样 地 ,矿产 和 其 
他 一 系列 原材料 价格 的 上 涨 会 为 那些 自然 资源 充足 的 图 
家 带 来 正面 的 效应 , 而 对 许多 发 达 的 工业 化 国家 带 来 负 
面 的 影 啊 。 

出 此 ,我 们 可 以 推断 ,“20” 对 于 具有 全 球 观 念 的 投资 
者 来 说 也 是 个 黄金 数字 ,从 图 中 可 以 看 出 ,这 些 投资 者 得 
到 了 更 多 的 保护 。 这 里 的 股票 并 非 单单 来 身 美 国 证 券 市 
场 , 它 还 包括 奖 国 法国、 德国 意大利. 比利时、 荷兰 以 及 
珊 士 。 正 如 所 预期 的 那样 ,一 个 国际 化 的 多 样 性 投资 组 
合 将 比 一 个 同样 规模 但 仅 包括 纽约 证 券 交 易 所 中 的 股票 
的 投资 组 合 面临 更 小 的 风险 。 当 然 ,如果 持 有 的 股票 还 
包括 环 太 平 洋 国家 (比如 澳大利亚 日本) 的 话 , 那 就 会 带 
来 更 多 的 好 处 ， 

国际 性 多 样 化 的 投资 策略 所 带 来 的 好 处 已 经 得 到 了 
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很 好 的 证 明 。 下 面 的 图 形 显示 了 从 1977 年 到 1997 年 的 
21 年 间 所 实现 的 回报 。 在 此 期 间 , 外 国 证 券 ( 通 过 麻 
i + ИНД ЕАЕЕ 欧洲、 澳大利亚 和 远东 ] 发 达 国 家 指 
数 来 测量 ) 的 年 收益 率 略 高 于 标准 ~ 普尔 500 指数 中 所 包 
含 的 美国 股票 。 然 而 ,美国 股 桌 因 在 年 与 年 之 间 具 有 较 
小 的 不 确定 性 而 稍微 安全 一 些 。 在 这 段 时 期 ,两 种 指数 
之 同 的 相关 系数 围绕 在 О. 5 左右 ,这 表明 二 者 呈 适 度 的 
正 相关 。 图 中 的 曲线 表明 ,在 一 个 投资 者 持 有 不 加 比例 
的 美国 股票 和 EAFE 股 和 贰 的 情 兹 下 ,他 所 能 实现 的 收益 
和 风险 (不 确定 性 ) 的 各 种 不 同 的 组 合 。 在 该 图 形 的 右 
全 ,我 们 可 以 观察 到 ,在 仅仅 持 有 EAFE 股票 的 情况 下 ， 
投资 组 合 所 产生 的 高 收益 和 更 高 的 风险 水 平 的 情况 。 而 
图 形 的 左 侧 则 让 我 们 看 到 了 全 部 持 有 美国 国内 股票 的 投 
闹 组 合 的 收益 和 风险 水 平 。 图 中 实心 的 黑 线 显示 了 介 于 
完全 国内 上 股 和 完全 国外 股 之 间 的 投资 组 合 所 产生 的 收益 
与 不 确定 性 的 变动 轨迹 。 

在 1977 年 至 1997 年 的 21 жін ,得 到 最 高 回报 和 最 
小 风险 的 投资 组 合 是 24%% 的 发 达 的 外 国 股票 和 76% 0 
美国 股票 的 结合 。 

请 注意 , 当 投 资 组 合 从 100% ЗЕ E ЕЈМИ 
加 外 国 股 票 的 转变 过 程 中 ,收益 率 呈 现 出 增加 的 扑 执 ,这 
是 因为 在 这 21 年 中 ,EAFE 股票 产生 了 一 个 比美 国 股票 
更 高 的 收益 率 。 然 而 ,重要 的 一 点 是 ,增加 这 样 一 些 较 高 
风险 的 证 券 在 事实 上 降低 了 整个 投资 组 合 的 风险 水 平 ， 
伴 少 在 某 些 时 候 是 这 样 的。 最 终 , 随 着 风险 较 高 的 
EAFE 股票 在 整个 投资 组 合 中 所 占 的 比例 越 来 越 高 ,总 
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收益 率 的 波动 性 
( 商 波 动 性 意 昧 着 高 风险 ] 


美国 和 发 达 国 过 股票 之 间 的 多 样 化 组 合 
数据 来 源 ; 数 据 流 公司 。 
a: 包 括 资 本 利得 和 股息 在 内 的 收益 率 及 用 百分比 表现 的 形式 ， 


体 风险 也 就 随 着 总 体 收 益 的 上 升 而 增加 了 。 

这 个 分 析 给 出 了 一 个 狐 似 芒 诞 的 结论 ,投资 组 合 的 总 
体 风 险 会 因为 加 入 少量 高 风险 的 外 国 股票 而 降低 。 举 例 
来 说 ,当日 本 股票 在 美国 证 券 市 场 中 所 占 的 比例 逐步 增加 
时 ,日 本 汽车 制造 商 的 优良 业绩 就 可 以 在 某 一 些 时 间 内 平 
衡 挤 美 国 股票 拙劣 的 表现 。 同 样 , 当 美元 口 渐 走 强 、 而 欧 
训 经 济 却 在 美国 经 济 繁荣 昌盛 的 映衬 下 继续 蹲 踊 不 前 时 ， 
卖国 的 制造 业 也 会 部 分 抵消 欧洲 制造 业 低迷 的 收益 率 。 
怡 恰 是 这 种 “中 和 作用 ”消除 了 整个 投资 组 合 的 不 确定 性 。 

最 终结 果 表 明 , 由 24% 的 外 国 证 券 和 76 必 的 美国 股 
昧 所 组 成 的 投资 组 合 承担 的 风险 最 低 。 此 外 ,向 一 个 纯 
粹 的 由 美国 股票 组 成 的 投资 组 合 中 加 入 24% EAFE 
版 票 也 同样 可 以 增加 该 投资 组 合 的 收益 。 从 这 个 角度 理 
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НЕ, EEEREN На ЖЕЕ ДЕА ЕШ И ЖР! 
最 接近 于 免费 午餐 的 东西 。 通 过 向 投资 组 合 中 加 人 外 国 
股票 可 以 获得 更 高 的 收益 ,同时 广 可 以 面临 更 小 的 风险 ， 
没有 任何 个 人 或 视 构 的 投资 组 合 经 理 可 以 对 其 视而不见 。 

外 国 证 养 也 并 非 总 是 可 以 提供 比美 国 股票 更 高 的 收 
4%. ЛЕ 1988 年 至 1997 年 的 10 年 间 , 美 国 上 股票 市 场 ( 以 
标准 - 普 朱 500 指数 米 衡量 ) 远 远 超 出 了 了 欧洲 和 日 本 的 股 
时 市 场 。 无 论 如 和 何 ,多 样 化 策 赂 总 是 可 以 产生 降低 风 痊 
的 好 处 ,而 并 不 在 乎 哪个 市 场 表 现 得 最 好 。 只 要 市 场 之 
间 的 相关 性 不 达到 完全 同步 关系 ,投资 者 就 可 以 从 国际 
性 多 样 化 中 确保 自己 的 收益 。 

投资 者 其 至 可 以 通过 在 组 人 台中 加 大 新 兴 市 场 的 股票 
来 进一步 改善 投资 收益 。 尽 管事 实 是 新 兴 市 场 的 股票 具 
有 更 大 的 不 确定 性 一- 在 1997 年 至 1998 年 初 ,新 兴 地 
区 的 股票 上 涨 和 下 趴 的 幅度 要 远 远 强 于 美国 股市 ,当然 
它们 也 付出 了 惨重 的 代价 - 一 伍 实 际 上 将 多 样 化 的 范围 
进一步 拓展 到 这 些 市 场 中 将 会 消除 整个 投资 组 合 的 不 确 
定性 。 大 多 数 新 兴 市 场 的 股票 与 美国 股市 之 间 的 相关 
性 ,在 总 体 上 要 低 于 美国 股市 和 其 他 发 达 国 家 之 间 的 相 
关 性 。 此 外 ,新 兴 证 券 市 场 的 收益 率 与 发 达 的 欧洲 ,亚洲 
证 券 市 场 的 收益 率 之 间 也 不 存在 很 高 的 相关 性 。 许 多 美 
国人 是 全 球 性 的 消费 者 ;他 们 从 日 本 和 德国 购买 汽车 ,从 
亚洲 购买 电视 机 ,从 新 兴 市 场 国家 ( 近 起 墨西哥 , 远 至 泰 
国 ) 购 买 多 种 作物 。 正 如 消费 者 从 全 球 性 市 场 中 获 益 一 
样 ,全 球 性 的 投资 也 同样 可 以 使 投资 者 得 到 好 处 。 

找 们 看 到 ,把 发 达 或 新 兴国 家 的 证 券 市 场 中 的 股票 


同 美国 股票 相 结合 ,都 能 够 获得 高 收益 、 低 风险 的 普通 股 
投资 组 合 。 但 是 ,正如 本 书 的 每 一 个 读者 都 熟知 的 那样 ， 
过 去 所 发 生 的 未 必 会 在 将 来 重 现 。 因 此 ,你 是 否 还 能 继 
续 从 国际 性 多 样 化 投资 策略 中 获得 免费 的 午餐 呢 ? 许多 
分 析 家 认为 不 能 。 他 们 觉得 世界 经 济 的 全 球 化 趋势 正在 
罚 化 国际 性 多 样 化 投资 策略 所 带 来 的 优势 。 他 们 引用 
1987 年 10 月 美国 股票 市 场 俊 帕 的 事实 ,全 球 金 融 市 场 
在 美国 股市 齐 遇 重创 的 打击 下 应 声 而 落 , 这 做 乎 是 对 驳 样 
化 投资 策略 的 迎头 痛击 。 此 外 ,1995 FRN ERK 
性 的 贬值 和 1997--1998 年 亚 训 金融 危 机 的 草 延 都 给 全 球 
几乎 所 有 的 新 兴 市 场 带 来 了 负面 影响 。 然 而 ,虽然 冲击 在 
坦 期 内 有 在 全 球 加 剧 的 趋势 ,但 没有 任何 深入 的 研究 可 以 
证 明 , 诗 者 市 场 的 相关 性 首长 期 内 有 增加 的 趋势 

下 面 的 图 形 分 别 显示 了 ,市 场 之 间 的 长 期 相关 性 随 
专 时 间 的 挫 移 伟 旧 保持 在 一 -个 较 低 的 水 平 上 ,特别 是 在 
整个 20 世纪 90 年 代 。 顶 端的 一 张 图 展示 的 是 EAFE 
和 标准 -普尔 500 指数 之 间 的 相关 性 ,每 隔 三 年 计算 出 
БАРЕ 和 标准 -普尔 500 指数 的 季度 收益 率 之 间 的 相关 
系数 ,并 将 每 三 年 的 相关 系数 在 图 中 对 应 的 时 点 标志 出 
来 。 平 均 来 看 ,EAFE 和 标准 -普尔 500 指数 之 间 的 相关 
系数 维持 在 略 低 于 0. 5 的 水 平 上 。 虽 然 1998 年 的 相关 
系数 有 所 上 升 ,但 并 没有 长 期 的 趋势 可 以 佐证 相关 性 的 
增长 具有 普遍 性 ,而 且 也 没有 为 “全 球 化 将 不 同 国家 的 市 
场 联系 得 更 为 紧密 ”的 论调 提供 任何 有 力 的 支持 ,这 就 是 
营 依 然 厦 在 大 量 机 会 来 赢得 多 样 化 策略 所 带 来 的 好 外 ， 
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美国 股票 市 场 与 外 国 发 达 国 家 市 场 和 新 兴 市 场 之 间 的 相关 性 中 
2 Ф та ЕНЕ ИНЕ НМ 1975 后 5 发达 市 场 ) 和 


4 1985 年 ( 新 兴 市 场 ) 列 1997 年 。 请 记 住 ,十 1 的 相关 系数 意味 着 不 可 能 从 多 样 化 策 路 中 
6 得 到 任何 好 处 ; 面 为 06 的 相关 系数 则 意味 着 可 以 从 才 样 化 中 得 到 相当 可 观 的 利润 。 


底部 的 一 张 图 展示 了 美国 股票 市 场 和 新 兴国 家 市 场 
之 间 的 相关 性 。 请 注意 ,这 些 相 关系 数 比 起 导 发 达 国 家 
市 场 之 间 的 相关 系数 要 低 得 多 ,平均 维持 在 0.35 ДА, 
央 些 多样 化 策略 可 以 提供 更 为 可 观 的 好 处 。 同 梓 应 该 广 
总 的 是 ,图 中 也 没有 体现 出 相关 性 有 任何 增长 的 趋势 。 
印 使 与 新 兴 市 场 的 相关 性 在 十 年 来 的 平 负 水平 上 再 翻 一 
一, 多 样 化 策略 仍旧 可 以 减少 投资 组 合 的 风险 ,提高 投资 
组 从 的 收益 。 

同样 ,也 行 在 使 用 其 他 种 类 的 资产 来 分 散 一 个 投资 
组 合 的 有 有力 理 由 。 就 像 在 第 四 部 分 中 将 进一步 前 述 的 不 
地 产 信托 捞 资 (ERITs, 在 纽约 证 券 交 易 所 中 像 股票 一 样 
币 天 卖 ), 它 使 投资 者 柯 以 购买 由 商业 不 动产 构成 的 投资 
组 谷 。 不 动产 信托 投资 为 投资 组 会 提供 了 极 富 吸 引力 的 
由 多 样 化 策略 所 带 来 的 好 处 。 通 常 , 不 动产 的 收益 不 与 
共 他 资产 保持 同步 ,比如 ,在 通货 膨胀 快速 增长 的 时 期 ， 
房地产 产权 能 够 比 普 通 股 带 来 更 多 的 收益 。 因 此 ,在 投 
资 组 合 中 加 和 不 动产 往往 可 以 降低 整体 的 不 确定 性 。 

男 一 种 投资 组 合 中 常见 的 资产 是 债券 。 在 第 四 部 分 
中 ,我 将 进一步 细致 阐述 关于 债券 的 优势 ,但 在 这 里 ,我 
还 是 要 提 及 它们 在 多 样 化 上 的 好 处 。 长 期 债券 的 走势 并 
不 直接 折射 出 其 他 资产 的 价格 变动 ,而 且 如 果 你 持 有 它 
们 直至 到 期 ,你 将 获得 相对 稳定 的 收益 。 下 面 两 张 图 分 
别 显 示 了 美国 股票 市 场 与 不 动产 市 场 、 债 券 市 场 三 年 期 
的 相关 性 ,两 者 之 间 的 相关 程度 非常 之 低 , 从 而 使 多 样 化 
策略 表现 出 极为 重要 的 优势 。 同 时 ,也 没有 任何 迹象 显 
不 ,这 种 优势 在 20 世纪 90 年 代 有 减退 的 趋势 。 在 第 四 
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中 ”该 图 显示 了 从 1979 年 到 1998 年 各 个 三 年 期 中 季度 收益 率 的 相 半 系数。 记 2 
住 :相关 系数 为 十 1, 意 味 着 无 法 从 和 分散 伦 投 资中 获 益 :而 相关 系数 风口 则 意味 普 愉 分 
向 化 投资 中 可 以 受益 无 穷 。 
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理论 ,如 果 在 现实 中 只 有 50 叫 的 正确 性 , 倒 还 不 
јаве p ЖИНА, 
一 一 乔治 "J. 斯 带 格 勒 (George J. Stigler), 
КИРА)» 


现在 ,我 想 每 -- 个 读者 都 应 该 清楚 地 知 
过 ,风险 要 求 补偿 。 因 此 ,长 期 以 来 ,不 论 在 学 
术 界 还 是 在 华尔街 都 存在 着 利用 风险 以 期 搂 取 
更 多 财 锅 的 努力 。 这 也 就 是 本 章 所 要 涵盖 的 内 
容 ; 在 测量 风险 的 分 析 工 具 上 进行 创新 ,并 运用 
这 些 知 识 来 获取 更 多 的 金钱 。 

我 们 从 现代 投资 组 合理 论 的 一 个 精巧 部 件 
二 始 讲 起 。 正 如 我 在 上 一 草 中 所 提 及 的 ,多 样 
化 生 略 并 不 能 完全 消除 风险 一 一 就 像 它 在 虚构 
的 “ 孤 咏 经 济 " 中 及 做 的 那样 一 一 因为 所 有 股票 





Ша Ж EIIE” ЗЫ ЕШ. {ЕИ ТЕЗЕ 
践 中 只 能 消除 部 分 而 非 全 部 的 风险 。 有 二 位 学 者 - 一 斯 
岂 福 大 学 的 威廉 ， 夏普 教授 CWilliam Sharpe) .已 故 的 金 
融 专 家 约翰 ， 林 特 纳 (Jjobn Linincr) 和 和 费 希 水 ， 布 莱克 
(Fischer Black) 一 一 汇集 了 他 们 的 知 营 结晶 , 力 杠 确定 
证 券 风 险 中 哪些 部 分 可 以 被 多 样 化 策略 消除 ,而 哪些 部 
分 不 能 。 这 个 结果 被 称 之 为 资本 资产 定价 模型 
(САРМ), 。1990 年 ,夏普 教授 由 于 在 该 领域 的 页 献 ,与 
ЕШТЕН ИТКЕ. 

隐藏 在 资本 资产 定价 模型 背后 的 基本 人 逻辑 在 于 ;能 
为 多 样 化 策略 所 分 散 掉 的 风险 不 可 能 产生 任何 洲 价 。 因 
此 ,为 了 从 投资 组 合 中 获取 一 个 较 高 的 平均 长 期 收益 率 ， 
束 作 须要 相应 提高 投资 组 合 的 风险 水 平 ,而 且 这 种 风险 
是 不 能 被 分 散 掉 的 。 依 照 这 一 理论 ,机 智 的 投资 者 只 要 
通过 一 种 风险 测量 工具 圭 整 其 投资 组 全 ,了 怠 可 以 轻松 地 
НІКІ, ЛАР ГИЙ НКЕ, ГН 
众所周知 的 贝塔 (8,beta)。 


贝 堪 系 数 与 系统 性 风险 


真 的 是 贝塔 (的 吗 ? 一 个 希腊 字母 是 如 何 进 人 这 场 
讨论 的 呢 ? 可 以 肯定 ,这 不 是 由 某 个 股票 经 纪 人 创造 的 。 
钨 和 怕 很 难 想象 , 某 个 股票 经 纪 人 会 正 初 危 坐 地 在 谈论 ，; 
“我 们 可 以 把 任何 证 券 ( 或 投资 组 合 ) 的 总 风险 合理 地 描 
述 为 证 券 收 益 总 体 的 不 确定 性 (方差 或 标准 差 )。” 不 过 ， 
我 们 在 教授 别人 时 却 经 常 这 么 说 。 此 外 ,我 们 还 会 继续 
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说 ,在 总 风险 或 不 确定 性 中 有 一 部 分 会 被 称 之 为 证 券 的 
系统 性 风险 , 它 通常 是 由 大 多 数 股 票 的 股价 跟随 整体 市 
场 的 变动 而 起 落 ( 至 少 在 一 定 范围 内 ) 这 一 基本 的 不 确定 
性 引起 的 。 而 股票 收益 中 剩 下 的 不 确定 性 被 称 为 非 系统 
性 风险 , 它 晨 由 特定 企业 的 特定 因素 所 导致 的 ,如 黑 工 、 
新 型 产品 的 和 发明 等 。 

系统 性 风险 ,也 出 以 称 之 为 市 场 风 险 , 捕 获 了 单个 股 
如 (或 投资 组 合 ) 对 整体 市 场 浮 动 的 反应 。 一 些 股 票 和 投 
质 纠 合 对 市 场 的 变动 十 分 敏感 ,而 另 一 些 则 较为 稳定 。 
这 种 对 于 市 场 变动 相对 的 不 稳定 性 或 敏感 性 能 够 在 以 往 
历史 记录 的 基础 二 被 估算 出 来 ,这 就 是 众所周知 的 一 一 
也 就 是 你 已 经 猜 到 的 一 一 那个 希腊 字母 B。 

Е Ко T fT ЕН ӘНІ У ЖЕЕ И) 
问 的 关于 B 的 一 切 。 从 本 质 上 来 说 ,8B 就 是 对 系统 风险 
的 数字 表述 。 不 沦 它 在 数学 上 的 处 理 有 多么 复杂 烦 珊 ， 
但 其 背后 的 基本 思想 却 是 简单 明了 ,这 就 是 将 精确 的 数 
于 融入 到 货币 经 理 人 多 年 形成 的 主观 感觉 之 中 。8B 的 计 
算 实 质 上 就 是 在 个 别 股票 (或 投资 组 合 ) 的 变动 与 作为 一 
个 整体 的 市 场 的 变动 之 间 进 行 的 比较 。 

在 开始 计算 之 前 ,首先 将 一 个 主要 市 场 指 数 的 8 设 
定 为 1, 如 标准 -普尔 500 指数 。 如 果 一 只 股票 的 系数 В 
是 2, 则 平均 来 说 它 的 波动 幅度 将 是 市 场 的 2 倍 。 换 各 
话说 , 如果 大 市 上 涨 10%. НИ) ИЯ ДУ ЕК ИНГ ЕЕ 
20%。 反 过 来 ;如果 一 只 股票 的 8 值 为 0. 5, 则 它 会 显得 
比 市 场 更 加 稳定 ( 即 市 场 10 多 的 起 优 只 会 导致 其 5 奴 的 
涨 落 )。 专 家 们 经 常 把 高 В 系数 的 股票 称 为 进攻 型 的 投 


次 工具, 而 把 低 B 系 数 的 股票 贴 上 防守 型 的 标签 。 

现在 ,有 一 件 重要 的 事情 是 你 必须 摘 清 楚 的 ,这 就 是 
系统 性 风险 不 能 被 多 样 化 投资 策略 所 消除 。 这 个 结论 的 
准确 性 是 因为 上 所 有 股票 的 变动 都 或 多 或 少 地 保持 着 步调 
一 致 " 即 它 们 所 蕴含 的 风险 中 有 很 大 一 部 分 是 系统 性 
的 》 所 以 ,即使 是 多 样 化 的 股票 投资 组 合 也 同样 具有 风 
险 。 事 实 上 ,如 果 你 完全 仿照 标准 -普尔 500 指数 的 构成 
(其 BB 系数 被 设 定 为 1) 来 分 散 你 的 投资 ,你 仍然 要 承担 
一 定 的 不 确定 性 (风险 ) ,因为 股票 市 场 作为 一 个 整体 也 
存在 大 帆 的 波动 。 

非 系 统 性 风险 是 由 个 别 企 业 的 特殊 因素 所 引起 的 股 
价 5 和 由 此 引起 的 股票 收益 ?的 不 确定 性 。 新 的 大 宗 合 约 
的 答 订 、 归 属于 公司 财产 的 矿藏 资源 的 发 据 .劳动 力 的 紧 
Ш.Л А РБ А НЕЕ -一 所 有 这 些 都 会 促使 公 
可 的 般 价 独立 于 市 场 而 波动 。 由 这 些 不 确定 性 聚集 而 成 
的 风险 正 是 多 样 化 和 琵 略 可 以 销 除 的 那 一 类 。 投 资 组 合理 
论 的 全 部 要 义 就 在 于 , 当 股 票 价格 不 是 每 时 每 刻 都 保持 
同步 波动 时 ,任何 一 只 股票 收益 的 变化 就 可 以 被 其 他 股 
票 的 互补 性 变化 所 抵消 或 者 抹 平 。 

下 图 向 我 们 展示 了 多 样 化 的 程度 与 总 风险 之 间 的 重 
要 关系 。 假 设 我 们 随机 地 为 自己 的 投资 组 合 挑选 证 券 ， 
那么 一 般 来 说 该 组 合 将 会 与 市 场 具 有 相同 的 不 确定 性 
(投资 组 合 中 证 券 的 平均 B 值 将 总 等 于 1) 。 这 个 图 形 告 
诉 我 们 , 当 你 向 投资 组 合 中 加 人 越 来 越 多 的 证 券 种 类 时 ， 
其 总 风险 水 平 会 下 降 ,特别 是 在 初期 效果 会 更 加 显著 。 

当 我 们 挑选 十 只 股票 来 构建 投资 组 合 时 ,就 可 以 很 
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好 地 消除 了 非 系统 性 风险 ,而 继续 增加 多 样 化 的 程度 只 
能 使 为 数 很 少 的 风险 得 到 草 减 。 当 我 们 的 投资 组 人 台中 拥 
有 20 个 分 散 化 程度 很 高 的 证 券 时 , 非 系统 性 风险 将 基本 
СН АШЫП АН Ар 系数 为 1) 将 与 市 场 
的 起 伏 你 持 内 在 的 一 笃 。 当 然 ,我 们 还 可 以 用 平均 8 值 
为 1,5 的 股票 投资 组 合 来 完成 相同 的 一 个 实验 。 不 出 所 
料 ,我 们 再 一 次 发 现 , 多 样 化 策略 能 够 使 非 系统 性 风险 迅 
速 降 低 , 合 剩 下 的 系统 性 风险 却 变 得 更 大 了 。 这 样 一 个 
由 20 只 或 更 多 的 平均 B 值 为 1.5 的 股票 构成 的 投资 组 
ПЕН УН БОҚ ЕЖ ТЕ, 


投资 组 合 的 风险 Ойун) 


ли 
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多 棕 化 是 如 何 降低 风险 的 


资料 来 源 : 莫 迪 里 亚 尼 (ModiglianD) ЯЯ. СРотарие), “БҮ ЖИ 
荔 的 介绍 ”,{ 金 融 分 析 家 杂志 }》,1974 年 3 月 一 4 月 。 


5 现在 ,讨论 的 关键 步 又 即将 内 亮 登场 。 不 论 是 金融 
4 ”理论 家 还 是 从 业 人 员 都 一 致 认为 ,投资 者 理 所 应 当 为 其 


ЖИН ЫН Ж ІН ЯҒЫ Б HEA e ТЕЛ ФУ. [А 
此 , 当 投 资 者 察 党 到 未 来 获 藏 着 更 大 的 风 辽 时 ,股票 价格 
必须 为 此 作出 相应 的 调整 ,以 便 提 供 更 高 的 收益 来 确保 
所 有 证 券 都 能 找到 自己 的 尖 家 。 显 而 易 见 ,任何 厌恶 风 
险 的 投资 者 都 不 会 愿意 去 购买 有 着 超额 风险 却 不 同时 位 
有 超额 预期 间 报 的 证 券 。 代 是 ,并 非 单个 证 券 的 所 有 风 
险 都 和 承担 相 详 风 险 所 产生 的 溢价 密切 相关 。 由 十 总 风 
险 中 的 非 系 统 性 风险 能 够 被 足够 的 分 散 程 度 所 轻而易举 
弛 清除 ,所 以 ,我 们 没有 理由 认为 ,投资 者 应 当 为 他 们 所 
永 担 的 非 系 统 性 风险 得 到 额外 的 补偿 。 在 总 风险 中 , 投 
资 音 崔 一 可 以 得 到 补偿 的 部 分 是 系统 性 风险 , 即 多 样 化 
哨 略 也 无 能 为 力 的 那 部 分 风险 。 因 此 ,资本 资产 定价 模 
型 告诉 我 们 ,任何 股票 (或 投资 组合 } 的 收益 (我 们 也 可 称 
之 为 风险 报酬 ) 痢 与 B 有关 ,系统 性 风险 是 不 能 被 分 散 掉 
的 。 


完 本 资产 定价 模型 (CAPM) 


风险 与 收益 如 影 随 形 的 命题 早已 是 屡见不鲜 了 。 售 
涡 分 析 家 多 年 前 就 已 达成 共识 ,投资 者 确实 需要 为 他 们 ] 
所 承担 的 额外 风险 得 到 补偿 。 新 投资 技术 的 与 众 不 同 之 
处 加 在 于 它 对 风险 的 定义 和 测量 。 在 资本 资产 定价 模型 
出 现 之 前 ,人 们 坚信 每 个 证 券 的 收益 是 和 证 券 固 有 的 总 
风险 密切 相关 的 。 人 们 还 相信 ,证 券 收 益 的 变动 是 由 每 
个 证 券 自身 业绩 的 不 稳定 性 引起 的 ,这 种 不 稳定 性 产生 
了 收 葡 的 方差 或 标准 差 ; 而 新 的 理论 却 认 为 ,单个 证 券 的 
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正 的 系统 性 成 分 才 古 重要 的 。 

里 然 这 个 定理 的 数 季 证 明 是 相当 噩 深 难 懂 的 ,但 其 
痛 后 的 敢 辑 却 是 十 分 人 简单。 考虑 这 样 一 个 例子 ,有 两 组 
让 着 一 一 组 上 和 组 上 每 组 中 各 包 舍 二 十 只 证 养 。 假 
设 每 个 证 券 的 系统 风险 (为 1, 那么 ,两 组 中 的 每 一 个 
证 券 都 会 同 整体 市 场 的 波动 保持 一 致 。 现 在 我 们 假设 ， 
H THI 中 单个 证 其 的 特殊 因素 ,使 得 它们 的 总 体 风 险 
比 组 于 于 的 每 个 证 券 的 总 体 风险 要 高 出 许多 。 你 不 妨 设 
想 一 下 ,组 丁 中 的 证 券 除 了 要 受到 一 般 的 市 场 因素 的 影 
啊 之 外 ,还 对 诸 恕 天气 变化 、 汇 率 变动 、 自 然 灾 和 害 等 因素 
特别 敏感 。 央 此 ,组 I 中 每 一 只 股票 的 特定 风险 将 会 很 
向 。 与 此 相反 ,组 开 中 每 只 股票 的 特定 风险 被 假定 为 很 
低 , 因 此 ,该 组 中 每 一 只 股票 的 总 风险 就 会 保持 在 一 个 比 
较 低 的 水 平 上 。 下 面 的 表 中 显示 了 这 种 情况 





组 了 (20 种 证 券 ) ”组 I(20 种 证 券 ) 
每 种 证 券 的 系统 风险 (及 一 1 每 种 证 券 的 系统 风险 (全 一 1 
每 种 证 券 的 特定 风 捡 较 大 每 种 证 状 的 特定 风险 较 小 
ВЕРИ ЋЕ да АКУ БУК 每 种 证 着 的 总 风险 较 小 


现在 ,根据 旧 有 的 理论 ,也 就 是 在 资本 资产 定价 模型 
出 现 之 前 就 被 人 们 广 为 接 爱 的 理论 ,由 组 工 中 的 证 券 所 
构建 的 投资 组 合 的 收益 率 应 该 高 于 由 组 开 中 的 证 券 所 构 
成 的 投资 组 合 , 因 为 组 工 中 的 每 一 种 证 券 都 草 含 着 一 个 
较 高 的 风险 ,同时 ,我 们 也 知道 ,风险 有 权 索 取 相应 的 报 
偿 。 但 随 着 一 代 代 知识 分 子 前 赴 后 继 的 努力 ,学 者 们 逐 
渐 改 变 了 他 们 的 想法 。 按 照 资 本 资产 定价 模型 ,两 个 投 


资 组 全 的 收益 率 应 该 是 相同 的 。 这 又 是 为 什么 呢 ? 
首先 ,我 提请 读者 回忆 前 面 的 一 张 图 (如 果 你 不 立志 
志 的 话 , 可 以 翻 到 前 面 再 回顾 一 下 )。 从 中 我 们 可 以 看 
到 , 当 投资 组 合 中 证 券 的 数量 接近 20 时 ,该 组 台 的 总体 
风险 就 会 降低 到 其 系统 性 风险 的 水 平 。 这 时 ,所 有 的 非 
系统 性 风险 都 被 消除 了 。 现 在 , 绚 心 的 读者 应 该 注意 到 
了 ,在 例 了 中 ,每 个 投资 组 合 中 证 券 的 数量 怡 怡 是 20 +, 
这 就 意味 着 ,从 根本 上 说 非 系 统 性 风险 书 经 趋 于 消失 殖 
尽 了 ,一 个 意料 之 外 的 天 灾 所 带 来 的 厄运 将 被 汇率 的 有 
利 上 变动 所 抵消 。 诸 如 此 类 还 有 很 多 。 剩 下 的 只 是 投资 组 
合 中 每 一 只 股票 的 系统 风险 ,而 这 是 由 系数 В 决定 的 ， 
由 于 在 两 组 中 ,每 一 只 股票 的 8B 值 均 为 1, 因此 ,组 1 的 
投资 组 合 和 组 开 的 投资 组 合 将 产 牛 完全 一 样 的 风险 ( 标 
МЕЗЕ) БУЕН | 工 中 的 股票 比 组 正中 的 股票 具有 更 
大 的 不 确定 性 。 
现在 ,新 旧 两 种 观点 产生 了 冲突。 根据 提 的 估价 方 
法 ,组 工 中 的 股 某 被 认为 能 产生 更 高 的 收益 ,因为 它们 的 
风险 更 高 。 而 资本 资产 定价 模型 却 认为 ,如 果 把 组 I 工 的 
票 作为 一 个 分 散 化 的 投资 组 合 来 持 有 ,那么 这 些 证 券 
并 没有 表现 出 更 大 的 风险 。 事 实 上 ,如 果 组 王 的 股票 的 
确 提供 了 更 高 的 收益 ,那么 所 有 理性 的 投资 者 都 会 更 加 
倾 问 于 组 工 ,并 力图 通过 重新 安排 他 们 的 持 股 结构 来 获 
取 轩 高 的 政 益 。 但 是 在 这 个 过 程 中 ,他 们 会 捅 高 组 I 中 
证 券 的 价格 ,同样 ,也 会 降低 组 [中 证 券 的 价格 ,直到 趋 
于 一 种 平衡 ( 即 氨 资 者 不 再 有 调整 持 股 结构 的 动机 )。 这 
时 ,两 个 组 的 投资 组 合 会 有 相同 的 收益 率 , 这 个 收益 率 与 
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险 的 关联 度 ( 包 括 非 系统 因素 或 特殊 因素 )。 因 为 ,把 这 
些 股 票 纳入 到 一 个 抽 资 组 合 中 可 以 消除 特定 的 风险 ,而 
且 只 有 那些 不 能 被 分 若 挥 的 或 系统 性 的 风险 才能 决定 风 
险 的 溢价 。 投 资 者 不 会 因 承 担 了 能 够 被 消除 掉 的 风险 而 
获得 补习 。 这 就 是 资本 资产 定价 模型 背后 的 逻辑 。 

简 而 言 之 ,资本 资产 定价 模型 (以 后 ,我 们 就 用 
CAPM 来 表示 )? 的 证 时 类 似 于 下 面 一 段 文字 的 陈述 : 

如 果 投 资 者 确实 可 以 通过 承担 非 系 统 性 风险 来 

获得 超额 妆 益 (风险 升水 ), 那 么 ,我 们 就 可 以 得 出 如 

于 结论 : 比 之 于 由 非 系统 性 风险 较 低 的 股票 所 构成 的 

相等 凤 险 水 平 的 投资 组 侣 而 言 , 由 非 系统 性 风险 较 高 

的 股票 所 构成 的 分 散 化 的 投资 组 合 将 给 投资 者 带 来 

要 多 的 收益 。 投 资 者 将 会 牢 牢 抓 住 这 个 可 以 得 到 更 

高 收益 的 机 会 , 措 商 非 系统 性 风险 较 高 的 股票 的 价 

格 , 同 时 ,抛售 那些 有 着 相同 BB 值 ,但 非 系统 性 风险 水 

平 较 低 的 股票 。 这 个 过 程 将 一 直 持 续 下 去 ,直到 具有 

相同 B 值 的 股票 的 预期 收益 趋同 ,并 且 承 担 非 系统 性 

风险 不 再 能 够 获得 风险 溢价 时 为 止 。 除 此 而 外 的 任 

何 结 果 都 会 与 有 效 市 场 的 存在 相 背 离 。 

这 个 理论 中 的 核心 关系 在 下 面 的 图 中 得 到 展示 。 当 
单个 股票 的 系统 风险 (P) 增 加 时 ,投资 者 就 有 理由 相信 其 
收益 率 也 会 增加 。 如 果 投 资 者 持 有 的 一 个 B 值 为 0 的 投 
资 组 合 , 这 就 类 似 于 她 用 自己 的 全 部 资金 来 购买 由 政府 
担保 的 银行 储蓄 存单 (存单 的 收益 几乎 不 受 市 场 波 动 的 
影响 ,因而 BB 值 为 0) ,投资 者 将 由 此 得 到 一 个 适中 的 收 
益 率 ,一 般 称 为 无 风险 利率 。 然 而 , 当 投资 者 承担 更 多 的 


ЖЕШ › жын, ПІН. Ж-Е Л ЕРЕН Р) 
投资 组 合 的 8 值 为 1( 比 如 , 持 有 结构 与 股票 市 场 的 分 布 
元 全 一 致 ), 那 么 她 的 收益 将 等 同 于 市 场 的 一 般 收 益 水 
平 。 这 个 收益 将 在 长 期 内 超越 无 风险 利率 ,但 同时 ,这 一 
投资 行为 也 就 具有 了 一 定 的 风险 性 。 在 其 一 特定 的 时 
删 , 蕊 的 收益 也 有 证 低 于 无 风险 利率 的 可 能 ,并 且 会 给 投 
资 稍 囊 米 实质 性 的 损失 。 这 就 是 我 们 曾经 说 过 的 对 风险 
含义 的 精确 表述 ， 


О ЯК) 


来 日 市 场 的 收益 举 


无 风险 利率 
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ЖКТЕ (ОД) 
基于 资本 资产 定价 模型 的 风险 和 收益 由 


Ф 如果 居 还 能 加 起 起 高 中 时 代 所 学 的 代数 , 那 你 就 一 定 会 记得 ,任何 直线 都 可 
以 性 写成 一 个 方程 式 。 图 中 直线 前 方程 式 表 达 如 下 ， 
收益 率 一 无 风险 利率 十 入 市 场 收益 案 一 无 项 险 利 率 ) 
此 外 ,这 个 方程 还 可 以 写成 风险 谥 价 的 表达 式 , 也 就 是 投资 组 合 相对 于 旋风 险 利率 的 
Жажа Ж: 
Ж-Е ВС КС ЯК — А Е] У 
这 个 方程 具 诉 我 们 ,你 从 任何 股票 或 者 投资 组 合 中 得 到 的 风险 溢价 ,将 同 你 所 假设 
的 外 值 保 持 同 向 变动 。 一些 读 者 也 许 会 感到 困惑 ,有 与 协 方 益 的 概 售 之 间 又 是 什么 半 
系 , 它 何以 在 我 们 的 讨论 及 投资 组 合理 论 中 如 此 具有 诀 定 作用 。 在 木质 上 ,任何 证 兖 的 
B 伍 和 在 过 去 经 验 的 基础 上 计算 出 的 该 证 券 与 市 场 指数 之 问 的 协 方 差 是 一 回 事 。 
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这 个 图 显 人 小 ,只 要 通过 简单 的 调整 投资 组 合 的 和 6 值 ， 
束 可 能 得 到 不 同 的 预期 收益 。 举 例 而 言 ,假设 投资 者 用 
她 一 半 的 钱 去 购买 储 蕾 存单 ,而 把 另 一 半 资 金 按照 市 场 
的 平均 份额 去 投资 股票 。 在 这 个 例子 中 ,投资 者 的 收益 
率 将 位 于 无 风险 收益 率 和 市 场 收 益 率 之 间 , 并 且 她 的 投 
次 组 合 的 平均 8 值 为 0. 52。 这 样 ,CAPM 就 可 以 轻 而 易 
党 地 断言 ,你 只 要 增加 投资 组 合 的 B 值 ,就 可 以 得 到 一 个 
较 高 的 长 期 平均 收益 率 。 不 论 是 购 入 具有 较 高 B 值 的 股 
慰 , 还 是 支付 保证 金 来 买 人 具有 平均 不 确定 性 的 投资 组 
合 , 部 可 以 使 投资 者 得 到 一 个 B 值 大 于 1 的 投资 组 合 (看 
图 及 下 面 的 表格 )。 一 个 基金 接受 了 西海 岸 银 行 的 建议 ， 
打算 允许 投资 者 以 支付 保证 金 的 方式 购买 标准 -普尔 
300 折 数 平均 的 股票 ,从 而 虽 增加 了 其 风险 , 却 提高 了 洪 
在 的 收益 。 当 然 , 在 股价 急速 下 跌 时 期 ,这 样 的 基金 会 很 
快 令 投 资 者 连 衬衫 都 输 掉 的 。 也 许 它 可 以 解释 这 种 基金 
在 整个 20 世纪 70 年代 几乎 没有 找到 客户 的 原因 。 


投资 组 合 构 成 实例 * 
期 望 的 B 值 投资 组 全 的 构成 投资 组 合 的 预期 收益 率 
0 1 美元 无 风险 资产 10% 
0. 5 0. 5 美元 无 风险 资产 0.5(0, 102--0. 5(0, 15) 
0.5 美元 市 场 投资 组 合 =0, 125 
或 者 12, 506° 
1 1 美元 市 场 投资 组 合 15% 


Ф 一 般 来 说 ,投资 组 合 的 B 值 就 是 各 组 成 部 分 和 B 值 的 加 权 平均 ， 


28 
期 望 的 B 值 投资 组 合 的 构成 投资 组 合 的 预期 收益 率 
ЕЕЕ ЈА ЛОИ ЈА А 0.5350 1.9500. 159—0. 500. 10) 
1. 5 美元 市 场 投资 组 侣 =0, 175 
ү 17.5% 





а: {МТ ИЛАТ 15, Ж ЖІ Ы 10%, 

БЕЛА РТ БЕЙ ИТНЕ ЕЕ Т РЗ ТЕ АЗ МЕ НЕ ЕР ТИ ХА ШЕ ЗЕНИТ 
ЖЗ: 

НИНА ИУ ЈЕ 32 =0, 10 1-0. 500, 15 —0, 10) = 0. 125, Ж 12.5% 


ЕЖ Жон ан р АЕ Е, В 的 使 用 在 20 tH 
25 70 年 代 早 期 也 是 红 极 一 时 。《 机 构 投 资 者 》 是 一 本 龙 
费 大 景 篇 网 来 记载 职业 货币 经 理 人 业绩 的 权威 杂志 ,这 
ЖАЛЫ ЖЕДЕ 1971 年 的 潮流 中 落得 出 版 许 才 的 ,在 其 首 
期 的 封面 上 ,字母 ВЕТА 被 放置 在 一 个 神 奈 的 顶端 ,而 
站 得 文章 的 标题 就 是 "对 有 的 顶礼 膜 莽 ! 测量 风险 的 新 
е”. 《机 构 投资 者 》 发 现 , 更 在 , 连 那些 数学 能 力 几 乎 
不 可 能 完成 除法 的 有 钱 人 ， 都 开始 追逐 着 统计 学 博士 到 
РАНА) 外。 甚至 连 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) 都 在 其 《机 
构 投 帝 痢 研究 报告 ?中 同意 将 8B 作为 风险 衡量 标准 。 

在 华尔街 上 ,早期 的 狂热 支持 者 们 四 处 向 人 吹 咕 ， 
他 人 和 们 只 要 简单 地 买 人 一 些 高 B 值 的 股票 就 可 以 获取 更 高 
的 长 期 收益 率 。 那 些 自 认 为 研 以 把 握 市 场 节奏 的 人 认为 
目 己 所 有 更 绝妙 的 点 子 。 当 他 们 认为 市 场 将 上 升 时 ,就 
买 人 高 B 值 的 玻 票 ,而 当 他 们 惧怕 市 场 可 能 的 下 跌 时 , 便 
转 而 购 天 那些 低 8 值 的 股票 。 为 了 适应 对 这 种 新 投资 理 
论 的 狂热 ,8 测量 法 在 股票 经 纪 人 中 广泛 流传 ,并 且 每 一 
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个 授 资 机 构 都 提供 他 们 自己 对 8 的 个 计 值 以 作为 进步 主 
义 的 每 征 。 今 天 ,你 可 以 从 一 些 股票 经 纪 人 的 手 里 得 到 
B 的 估计 和 值 ,比如 美 林 公司 ,或 者 是 一 些 投资 咨询 机 构 ， 
如 价值 线 和 展 星 (Morningstar)。 华 尔 街 上 В 的 拥护 者 
在 狂热 交配 之 下 对 其 信仰 上 赞 不 绝口 , 蕉 至 连 许 多 学 院 里 
不 人 流 的 热心 学 人 也 抱 定 了 决心 要 去 传播 8 的 真理 ， 


实践 中 的 多样 化 投资 


在 水 士 比 亚 的 & 亭 利 四 夫 》 中 , 格 兰 道 尔 CGlendow- 
ег) [АЈ ЕЗІН Hotspur) RIE “3 ЕЕ ДА НА КЛ А 
жм”, “аш, ЫН? 这 个 我 也 行 ,而 且 似 乎 任何 人 也 都 可 
以 居 到 ”, 稚 特 斯 珀 十 分 平静 地 问答 道 , “但 是 , 当 你 召 噶 
他 们 时 ,他们 真 的 会 来 吗 ?2 任 何人 都 可 以 建立 起 关于 市 
场 运行 的 理论 ,资本 资产 定价 模型 只 是 沧海 一 票 ,但 问题 
的 关键 在 于 ; 它 真 的 能 发 挥 作用 吗 ? 

相信 许多 机 构 投 资 者 都 认可 8 这 个 概念 ,至 少 用 它 
衡量 历史 表现 。 华 竟 ,B 只 是 一 个 理论 上 的 产物 。 什 么 
能 够 比 这 更 有 呆板 呢 ? 简 单 地 创造 一 个 数字 ,就 可 以 用 来 
描述 证 券 的 风险 ,在 本 质 上 ,这 一 做 法 几乎 是 荐 白 无 力 
的 。 的 确 , 这 和 需要 在 计算 宙 程 序 上 花费 大 量 的 精力 ,不 过 
只 有 那些 闭门造车 者 才 吝 欢 这 样 和 做。 虽然 你 并 不 相信 
8B, 但 你 还 是 不 得 不 使 用 8 的 语言 ,因为 在 全 国 的 高 等 院 
校 里 ,我 和 我 的 同事 们 已 经 培养 出 了 一 大 批 擅 长 这 些 术 
语 的 博士 和 工商 管理 硕士 。 他 们 已 经 成 为 职业 投资 人 ， 
并 且 习 惯 于 把 8 作为 衡量 投资 组 合 经 理 人 业绩 的 工具 ，。 


MRKAR T ЖБО БІН БН А! 
НА ВУ УУРАН ІНЕН АЙБЫН ЖЕН АЕ ЭК}. 
PAPARE TES ЛЕ ГРБА АД ЛЕ ЕР К 
(М АА. 

ВА е У НАЈ Т.Н? 是 否 
真 的 像 资本 资产 定价 模型 所 论述 的 那样 ,高 B 值 的 投资 
组 合 能 够 产生 比 低 BB 值 的 投资 弓 合 更 多 的 长 期 收益 加 ? 
单独 依靠 是 否 就 可 以 概括 出 证 券 的 总 体系 统 风险 ,或 
彩 我 们 是 否 还 应 该 考虑 其 他 因素 ? РА ЕЖЕН 
HEJ БАЛА ИРА ЫЙ? 这 些 都 是 当前 学 者 们 和 实际 工 
作者 在 热烈 讨论 着 的 问题 。 

Е 1992 年 的 一 份 研究 报告 中 ,在 金 :法 玛 (Eugene 
Бата) #177 ЈЕ ИК > { Ң ет Kenneth French) 把 1963 年 
至 1990 年 间 所 有 在 纽约 .美国 和 纳 斯 达 克 [(NASDAQ) 
交易 所 交易 的 股票 , 按 其 R 值 的 十 分 位 进行 了 划分 。 从 
下 而 的 图 中 我 们 可 以 看 出 ,在 不 同 分 类 组 合 的 收益 率 和 
它们 的 8 值 之 间 实 际 上 不 存在 任何 关系 。 我 也 曾 对 共同 
基金 和 它们 的 8 值 之 间 进 行 过 相间 的 研究 ,结果 如 下 图 
所 示 , 在 整个 20 世纪 90 年 代 显 示 了 同样 的 结果 。 在 股 
票 或 投资 组 合 的 收益 率 与 风险 的 B 值 之 间 , 不 存在 任何 
关系 ,这 也 验证 了 法 玛 和 佛 朗 奇 的 结论 。 

由 于 他 们 宽泛 的 研究 涵盖 了 将 近 30 年 的 时 间 ,法 玛 
ЖИА а Н ЗЕ ,收益 率 与 B 之 闻 的 关系 实际 上 是 设 
有 说 服 力 的 。B, 这 个 资本 资产 定价 模型 中 关键 的 分 析 工 
只 ,在 把 握 风 险 与 收益 的 关系 上 毫 无 用 处 。 因 此 ,到 了 
20 世纪 90 年 代 中 期 ,不 但 是 实际 工作 者 ,甚至 是 许多 学 
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及 “被 击 倒 " 之 类 的 标题 。 其 中 的 代表 就 是 在 人 4 机构 投 
资 者 ?上 发 表 的 一 篇 署名 为 “深刻 匿 特 (Cdeep quand” OH 
文章 ,在 开头 这 样 写 道 ， 在 资金 管理 领域 发 生 了 一 件 大 
事 , 那 就 是 资本 资产 定价 模型 死 了 ”。 该 杂志 接着 引用 了 
一 个 呈 “ 雨 披 区 特 ” 的 作者 的 话 ;“ 对 投资 者 而 言 ,高 等 数 
学 将 是 正在 扬帆 启 航 的 泰坦 尼克 ”。 至 此 ,构成 新 投资 技 
术 的 全 套 工具 一 一 包括 现代 投资 组 合理 论 (MPT) 一 一 
全 部 被 笔 章 在 怀疑 的 浓 云 之 中 了 。 


+ чи жн 


У ДЕГЕН 1 р Р Ук КО | 
Ж | 4 к"! 45; | 
| j Р "оц 
4 | өкт2ту 


= rap. 
EEG 
Әр 
Бе = ЈИ 
Е: ар ы а 
1 LE г; а 


| 


219% Ве) КЕ | 
ЕЕ р 





ГТ ` а 
Пости % а "ші 


家 你 把 MPT 说 得 代 性 时 ， 就 变 成 了 “什么 都 级 有 ”ernpty， 
ААА ДА ЕН ЕУ 





对 证 据 的 评价 


我 个 人 认为 “深刻 框 特 ”的 观点 是 错误 的 。 在 
CAPM 中 发 据 出 严重 的 漏洞 并 不 会 导致 在 金融 分 析 中 


2 
D “ЕЖ Опал ЖЕ На Cquantitatively) 倾 向 的 金融 分 6 
术 家 的 昵称 , 届 们 往往 对 新 的 投资 技术 给 予 很 大 的 关注 。 5 
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ЈОАНА ЕЛ НІ ШЧ ИЕ ВИ ЈА ЖДЖ. ЈЕ 
外 ,我 也 压根 儿 没 打算 在 那个 时 候 为 B 写 上 一 篇 让 告 ,我 
相信 和尚 有 许多 原因 使 我 不 家 仓促 定 下 结论 。 

自 先 ,你 必须 记 住 稳定 的 收益 更 加 可 取 , 换 句 话 说 ， 
它 比 不 确定 的 收益 具有 更 小 的 风险 。 很 显然 ;如 果 某 人 
只 能 从 开采 丰 济 中 获取 同 购 买 无 风险 的 政府 债券 一 样 的 
收益 ,那么 只 有 那些 仅仅 为 了 吝 欢 赌博 而 去 赌博 的 人 才 
会 去 着 采 石 注 。 如 果 投 资 者 在 不 确定 性 上 真 的 不 犯 任何 
错误 ,那么 这 个 流动 着 数 以 万 忆 资 金 的 衍生 证 券 市 场 也 
束 不 会 如 此 繁 汪 了。 因此 ,运用 6B 对 相对 不 确定 性 进行 
的 衡量 ,至 少 抓 住 了 我 们 平时 所 考虑 的 风险 的 某 些 方面 。 
同时 ,根据 以 往 资料 得 出 的 投资 组 合 的 B, 能 够 很 好 地 完 
成 对 未 来 不 确定 性 的 预言 。 

其 次 ,正如 理 查 德 . 罗 尔 (Richard Roll) 所 说 的 ,我 
们 必须 牢记 在 心 ,不 论 以 何 种 精度 去 测量 8 都 是 十 分 困 
难 的 (事实 上 ,这 几乎 是 不 可 能 的 )。 标 准 -普尔 500 指数 
并 不 能 代表 整个 市 场 , 证 券 市 场 的 构成 中 还 包括 成 百 上 
千 只 美国 市 场 上 的 其 他 股票 ,以 及 数 以 千 计 的 海外 市 场 
ERES. ЕО ЕТІНЕ Жар ЊЕ ЈЕ 
以 及 所 有 种 类 的 商品 和 资产 ,还 有 就 是 我 们 每 一 个 人 最 
事 要 的 质 产 一 ~ 由 教育 .工作 和 生活 经 验 所 构筑 的 人 力 
质 本 。 依 据 你 测定 的 “市 场 范围 ”, 你 可 以 得 到 大 相 径 庭 
的 BE 从。 一 个 人 对 于 资本 资产 定价 模型 的 评价 ,以 及 8 
作为 风险 测 划 工具 所 能 起 到 的 作用 ,在 很 大 程度 上 依赖 
于 你 是 如 何 去 测 度 B 的 。 两 位 明尼苏达 大 学 的 经 济 学 家 
拉 维 。 天 纳 森 4《Ravi Jagannathan) ЖП E фр F ( Zhenyu 


Wang) 发 现 , 当 市 场 指数 (我 们 用 以 测量 8 的 指标 ) 被 重 
新 定义 为 包括 人 人力 资 本 在 内 ,并 生 B 被 允许 随 着 经 济 的 
循环 波动 而 变化 时 ,对 CAPM 和 8 作为 预测 工具 的 支持 
也 变 得 有 力 起 米 。 

再 次 ,也有 一 些 证 捐 显 术 , 当 这 一 测量 是 在 一 个 相当 
长 的 时 期 内 进行 时 (如 1927 年 至 今 ) ,你 可 以 发 现 收益 率 
和 B 之 间 还 是 存在 正 相 关 关 系 的 。 

最 后 ,投资 者 应 该 明确 , 印 使 P 和 收益 率 之 间 没 有 长 
期 的 相关 关系 ,但 B 仍 是 一 个 有 效 的 投资 管理 工具 。 如 
末 行 在 这 样 的 事实 《实际 上 这 种 可 能 人 性 很 大 ), 低 8 值 的 
股票 可 以 得 到 一 个 可 靠 的 收益 率 , 至 少 和 那些 高 B 值 的 
股票 一 样 ,那么 B 作 为 一 种 投资 二 员 将 比 其 在 资本 资产 
定价 模型 中 更 有 价值 。 投 资 者 可 以 发 掘 出 那些 低 8 值 的 
股票 ,获取 同 整 体 市 场 一 样 有 吸引 力 的 收益 ,并 有 旦 还 承受 
看 低 得 多 的 风险 。 那 些 真正 希望 通过 设 定 高 风险 来 追寻 
高 收益 的 投资 者 ,应 该 以 支付 保证 金 的 方式 购买 并 持 有 
低 B 值 的 股票 ,从 而 同时 增加 风险 和 收益 。 此 外 ,在 市 场 
剧烈 波动 时 ,能 够 有 效 地 测 景 风险 。 在 过 去 50 年 中 发 
生 的 所 月 市 里 ,高 和 值 的 股票 比 低 和 值 的 股票 有 更 加 
强烈 的 下 跌 趋 势 。 当 然 , 有 一 点 你 应 该 清楚 , 那 就 是 经 常 
被 我 们 测算 的 В 并 不 能 代替 头脑 的 思考 ,也 不 能 简单 地 
把 它 作为 一 个 长 期 末 来 收益 的 预测 家 来 依靠 。 无 论 如 
何 , 在 我 看 来 ,那些 关于 8 已 经 死亡 的 报道 还 为 时 太 早 。 
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追求 更 优 的 凤 险 测量 工具 :套利 定价 理论 


mR 8 作为 一 个 有 效 的 测量 风险 的 数量 工具 已 经 被 
破坏 殖 尽 ,那么 居 任 还 存在 什么 可 以 代 蔡 它 的 东西 电 ? 
中 蒂 分 ， 罗 斯 (Stephen Ross) 是 风险 测 展 领域 中 的 开拓 
者 之 一 。 罗 斯 发 展 了 - :种 运用 于 资本 市 场 的 定价 理论 ， 
称 为 套利 定价 理论 (APT)。APT 对 学 术 界 和 投资 组 合 
管理 的 实务 领域 均 产 生 了 广泛 而 又 深远 的 影响 。 为 了 理 
解 最 新 的 АРТ 在 风险 管理 中 发 挥 作 用 的 方式 ,你 必须 
ИМЕ CAPM 中 一 个 正确 的 观点 , 即 找 资 才 惟 一 应 该 从 承 
担 风险 中 获得 补偿 的 部 分 是 孝 些 不 能 被 分 散 掉 的 风险 。 
在 市 场 中 ,只 有 系统 性 风险 才能 赢得 风险 报酬 。 然 而 ,对 
于 特定 的 股票 和 投资 组 合 来 说 ,所 险 中 的 系统 要 崇 往 往 
太 过 复杂 ,以 至 于 很 难 被 掌握 , 更 不 用 说 是 运用 于 测量 
B; 寻 股票 变动 与 市 场 之 间 背 离 幅度 的 趋势 。 克 其 是 因为 
任何 一 种 股票 指数 都 不 能 很 完美 地 代表 市 场 的 总 体 , 因 
此 ,现在 许多 数量 分 析 家 都 认为 ,运用 8 分 析 并 不 能 把 握 
风险 中 许多 重要 的 系统 因素 。 

让 我 们 来 看 一 下 其 他 的 系统 风险 要 案 。 比 如 国民 收 
入 的 变动 ,就 能 够 系统 性 地 影响 每 一 只 股票 的 收益 。 这 
已 经 全 第 八 章 中 通过 “孤岛 经 济 ” 的 例子 作 了 说 明 。 同 
时 ,国民 收入 的 变动 精确 地 反映 了 个 人 收入 的 变动 ,证 券 
收益 和 工资 收入 之 间 的 系统 性 关系 会 对 个 人 行为 产生 显 
着 的 影响 。 比 如 ,一 个 在 通用 汽车 (GM) 车 闻 中 工作 的 
游 动 者 会 发 现 , 持 有 GM 的 普通 股 将 会 面临 很 高 的 风 


险 ,因为 遭 到 解 租 和 般 票 收益 下 跌 几 乎 可 能 同时 发 生 。 
国民 收入 的 变动 还 会 反映 其 他 形式 的 权益 收 人 ,因此 , 投 
资 组 合 的 机 构 管 理 者 也 会 受到 影响 。 

利率 变动 也 能 对 单个 股票 的 政 益 产生 系统 性 的 影 
呵 , 开 且 是 一 个 重要 的 不 能 被 分 散 掉 的 风险 要 案 。 在 某 
种 程度 上 ,利率 的 上 扬 会 诱发 股票 的 下 d 跌 ,这 时 你 购买 普 
通 般 哆 是 一 个 有 风险 的 授 资 行为 ,而 那些 在 总 体 利 率 水 
平 上 升 时 等 别 容易 遭受 打击 的 股票 就 更 加 具有 人 危险 性 。 
因此 ,如 果 一 些 股 票 会 和 固定 收益 的 投资 工具 保持 同步 
屎 动 ,邦人 么 这 些 股 票 将 不 会 有 助 于 降低 一 个 债券 组 合 的 
风 隐 。 由 于 固定 收益 证 券 在 许多 机 构 投 资 者 的 投资 组 合 
中 占有 很 高 的 比重 ,故而 这 个 系统 风险 要 素 对 市 场 中 的 
一 些 大 型 的 机 榴 投 资 者 来 说 ,有 着 异常 重要 的 意义 。 显 
然 , 能 够 把 风险 置 于 最 广阔 各 最 意味 深长 的 角度 来 加 以 
思考 的 投资 者 ,将 会 对 那些 受 利 率 变动 影响 至 深 的 特定 
股票 及 其 变动 趋势 保持 相当 的 敏感 。 

通货 采 胀 率 的 变动 同样 会 对 普通 股 的 收益 率 造成 系 
统 性 的 影响 ， 这 至 少 有 两 方面 的 原因 ,其 一 ,通货 膨胀 率 
的 上 升 将 会 导致 利率 的 上 升 ,然后 造成 股价 的 下 跌 ,这 十 
分 类 似 于 我 们 刚才 所 讨论 的 情况 。 其 二 ,通货 腰 胀 的 加 
剧 会 使 一 些 特定 企业 的 利润 缩水 ,例如 ,在 公用 事业 类 企 
业 中 就 经 常 发 更 ,利率 的 上 涨 要 滞后 于 成 本 的 增加 。 而 
太一 方面 ,通货 膨胀 将 会 有 利于 那些 从 事 原 材料 生产 的 
企业 。 这 峡 一 次 说 明了 ,在 股票 收益 和 经 济 变量 之 间 存 
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在 着 重要 的 系统 性 关系 ,而 单 舍 8 是 不 能 对 其 进行 充分 2 


把 握 的 。 
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对 几 个 能 给 证 券 收 益 造成 影响 的 系统 风险 变量 进行 
统计 检验 ,可 以 得 出 稍 许 让 人 满意 的 结果 。 在 检验 中 除 
了 传统 的 B 外 ,还 增加 了 一 些 系 统 风 险 变量 ,如 国民 牙 
人 ,利率 .通货 膨胀 率 的 变动 程度 等 ,其 结果 为 不 同 证 券 
之 间 收 益 的 变动 提供 了 比 CAPM 更 好 的 解释 。 当 然 , 支 
持 这 种 多 风险 要 素 证 养 定 价 模型 的 证 据 还 处 在 积累 初 
期 ,同时 ,APT 风险 测量 因为 面临 和 CAPM 一 样 的 问 
题 ,也 正在 受到 困扰 .现在 述 不 能 确定 ,这 些 新 的 理论 是 
省 能 够 承受 更 为 严峻 的 考验 。 

当然 ,如 打 只 是 想 单纯 地 挑选 一 种 与 预期 收益 最 为 
接近 的 风险 调 量 方法 ,那么 传统 的 B 将 不 会 是 大 多 数 分 
桥 师 的 首选 。 在 我 与 约 输 ， 克 拉 格 (John Cragg) 的 研究 
中 发 现 ,最 佳 的 风险 代表 产生 于 证 券 分 析 师 们 对 单个 股 
票 预测 的 分 歧 之 中 。 那 些 未 来 股息 收益 的 增长 性 得 到 广 
论 认同 的 会 司 看 起 来 要 比 备 受 冷 落 的 公司 具有 更 低 的 风 
险 ( 但 同时 ,预期 收益 也 较 低 )。 可 以 说 ,这 个 结果 与 现代 
资产 定价 理论 之 间 是 相抵 触 的 , 它 暗示 着 单个 股票 的 不 
确定 性 与 其 定价 无 关 。 然 而 ,分 析 师 对 未 来 预测 之 间 的 
分 时 也 许 反倒 能 成 为 某 种 系统 风险 的 特别 有 效 的 代表 。 

里 然 我 们 对 风险 的 市 场 定 价 还 有 许多 可 研究 的 地 
方 ,但 我 相信 ,仅仅 用 KCAPM 的 风险 测量 方法 ) 是 不 可 
能 充分 地 把 握 住 风险 的 ,这 个 结论 是 不 言 自明 的 。 有 不 
少 系统 性 的 风险 因素 会 影响 证 券 的 定价 。 此 外 ,我 们 在 
下 一 草 中 将 会 说 明 ,许多 迹象 表明 ,证券 收益 还 与 其 规模 
7 《 较 小 的 企业 往往 有 较 高 的 收益 率 ) 市盈率 的 倍数 ( 低 市 
0 ”至 率 的 机 构 能 产生 较 高 的 收益 ) 以 及 市 净 率 (市 价 相 对 于 


аи 


账面 价值 较 便 宜 的 股票 ,可 以 获得 较 高 的 总 收益 ) 有 关 。 
这 三 个 因素 能 够 成 为 系统 风险 有 效 的 代表 。 然 而 ,各 种 
风险 是 否 能 够 确切 地 在 定价 过 程 中 起 作用 ,这 仍 是 一 个 
尚 无 定论 的 问题 。 

我 和 殉 拉 格 的 结论 可 以 被 解释 为 ;对 于 单个 股票 而 
A ,不 确定 性 确 确 实 实在 定价 过 程 中 起 到 了 一 定 的 作用 。 
这 一 氮 不 难 解释 ,因为 存在 各 郧 的 交易 成 本 和 信息 费用 ， 
所 以 大 多 数 个 人 投资 者 持 有 的 投资 组 合 个 可 能 实现 理论 
上 的 分 散 化 。 有 些 个 人 投资 者 拥有 在 纽约 证 券 交 易 所 上 
市 的 所 有 股票 的 很 大 一 部 分 ,更 有 甚 者 ,还 宫 括 了 其 他 证 
冯 所 上 市 股票 的 更 大 的 比例 。 因 此 ,这 些 股 票 的 持 有 者 
将 会 对 个 别 股 票 的 变动 产生 举足轻重 的 影响 力 。 当 一 些 
上 市 公司 不 得 不 向 金融 委员 会 报告 其 业绩 滑坡 的 已 耗 
时 ,就 算是 那些 实现 充分 多 样 化 的 机 构 投 资 者 也 可 能 要 
ЛТ ЖШН ЕЛНЫ. 当然 ,还 有 来 自 另 一 方面 的 
强 有 力 的 声音 。 单 个 证 券 的 不 确定 性 在 定价 过 程 中 提供 
了 许多 能 对 定价 过 程 产生 影响 的 因素 ， 而 其 中 的 任何 一 
个 都 会 为 投资 者 创造 更 为 广泛 地 实行 多 样 化 投资 的 套利 
机 会 。 令 人 难以 置信 的 是 ,这 些 套利 机 会 最 终 将 无 法 得 
到 利用 。 这 就 加 到 了 我 们 最 初 的 主题 上 ,最 终 , “真实 价 
值 将 浮 出 水 面 ”。 


小 结 


第 八 章 和 第 九 章 已 经 成 为 了 对 现代 资本 市 场 理 论 的 
一 场 学 术 上 的 演习 。 看 起 来 ,在 股票 市 场 中 的 确 存在 一 
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MEXIA ИЕ БОК ЕЛ ТАЙ УҢ РЫН. ЖӘЕ 
股票 价格 变动 的 历史 记录 进行 的 技术 分 析 , 还 是 针对 单 
个 企业 和 经 济 形势 发 展 远景 进 行 的 基本 面 分 析 , 都 能 产 
生 一 致 的 结果 。 要 想得到 更 高 的 长 期 投资 收益 ,似乎 只 
有 一 条 塌 路 可 御 , 那 就 是 接受 更 高 的 风险 。 

不 年 的 是 ,根本 就 不 存在 完美 的 网 跨 测 量 方法 。 
8 一 一 这 个 产生 于 资本 资产 定价 模型 的 风险 测量 工 
县 一 一 在 表面 上 看 来 是 相当 不 错 的 ,简单 而 又 易于 理解 。 
但 遗 雏 的 是 ,P 有 其 自身 的 缺陷 。 在 20 世纪 最 后 三 分 之 
一 的 时 间 里 ,8 与 收益 率 之 间 的 真实 关系 与 该 理论 所 预 
言 的 并 不 相符 。 此 外 ,B 在 各 个 阶段 之 间 的 表现 很 不 稳 
是, 而且 对 其 所 测量 的 市 场 代表 过 于 敏感 

我 在 这 里 说 明了 ,没有 哪 一 种 单独 的 测量 方法 可 以 
去 充分 地 把 握 影 响 单 个 股票 或 投资 组 合 的 系统 风险 的 变 
动 。 收 葵 对 市 场 的 变动 是 十 分 敏感 的 , 它 在 很 大 程度 上 
受 利率 、 通 货 膨胀 率 、 评 民 收 入 ,以 及 他 国 经 济 因素 (比如 
汇率 的 变动 ) 的 影响 。 如 果 要 挑选 一 种 单一 的 风险 测量 
方法 ,那么 传统 的 8 方法 将 不 大 可 能 是 人 人 青睐 的 首选 。 
尽管 我 们 一 直 在 音 苗 寻 殉 完美 的 风险 测量 指标 ,但 那 层 
神秘 的 面纱 却 始 终 没 能 除去 。 

令 那 些 急 于 要 发 表 文 章 否 则 就 没有 前 途 的 助教 们 释 
怀 的 是 ,在 学 术 界 里 尚 有 许多 关于 风险 测量 的 内 容 可 殿 
讨论 ,也 还 有 不 少 实证 检验 需要 去 完成 。 母 唐 属 疑 , 在 风 
险 分 析 上 还 有 许多 值得 改进 的 地 方 , 风 险 测 量 的 数量 分 
析 离 目 己 的 终点 似乎 还 有 很 长 的 一 段 路 要 走 。 我 个 人 猜 
测 , 未 来 对 风险 的 测量 将 会 变 得 更 加 严密 一 一 至 少 不 会 





比 原 米 粗 糙 。 无 论 如 何 , 我 们 必须 保持 谨慎 ,不 能 轻 多 把 
或 者 是 其 他 的 测量 方法 作为 确定 的 获知 风险 .预测 未 
米 收 益 的 想当然 的 途径 。 你 应 该 了 解 新 投资 技术 中 现代 
投资 技巧 的 精华 一 一 它们 将 使 你 受益 无 穷 。 但 即使 是 这 
样 , 它 也 永远 不 可 能 赋予 你 一 个 能 够 预知 并 解决 我 们 所 
有 投资 难题 的 精灵 。 退 一 步 说 ,就 算 它 可 以 这 人 么 做 ,我 们 
也 会 误 人 歧途 ,就 像 资 本 管理 人 信托 基金 的 罗伯特 ， 科 
拜 (Robert Kirby) 在 以 下 这 则 引人入胜 的 故事 中 所 描 号 
的 那个 敌 小 的 老 妇 人 人 一样: 

当 小 精灵 出 现时 ,她 正在 家 中 那个 破败 不 堪 的 客厅 
里 , 坐 在 她 的 摇椅 上 ,小 精灵 告诉 她 ;我 决定 赐予 你 三 个 
愿望 。” 

老 妆 人 渍 不 在 平地 管道 ;,“ 走 开 , 讨 厌 鬼 。 我 早已 过 
见 了 所 有 我 生命 中 需要 的 智者 了 。” 

小 精灵 说 ;“ 瞧 ! 我 可 不 是 在 和 你 开玩笑 。 这 是 真 
的 ,不 妨 让 我 试 试 吧 1” 

ШЕ T EA Di: ЕНЕ, ИЛЕ АН аҚ A ТЕРЛЕ ДИ 
TARJEI” 

一 阵 清 烟 过 后 ,小 精灵 做 到 了 。 她 的 兴趣 一 下 子 高 
涨 起 来 , “你 能 把 我 变 得 年 轻 美 貌 蚂 ?” 

又 是 一 阵 清 烟 , 小 精灵 再 次 让 老 妇 人 如 愿 以 储 。 最 
后 ,她 说 :好 吧 ,我 的 第 三 个 愿望 是 把 我 的 猫 变 成 年 轻 英 
RET.” 

及 眼 间 ,年 轻 的 王子 出 现 了 ,他 转 过 头 去 ,对 她 说 站 ， 
“现在 你 是 不 是 后 悔 早先 把 我 给 阅 了 ?” 
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ХЕРЕ 理论 的 攻击 : 
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在 伦敦 ,富有 远见 的 人 士 都 不 感 在 星期 二 会 面 ， 
因为 那 不 可 预知 的 未 未 实在 让 人 望而却步 。 
一 一 伦敦 《金融 时 报 》 上 的 一 则 广告 


1998 8531 Н, • 琼斯 30 家 工业 企 
于 平均 指数 暴跌 512 个 点 。 当 天 的 市 值 损失 
超过 5%, 几乎 将 道 指 全 年 的 战果 抹杀 殖 尽 ,全 
球 金 融 市 场 就 此 步 人 漫漫 熊 途 。 在 对 这 场 兵 
不 血 丸 的“ 属 发 ”的 调查 中 ,金融 分 析 家 迅速 指 
出 :此 次 下 跌 较 之 于 1987 年 10 月 的 崩盘 ,实在 
是 小 巫 见 大 巫 。 当 时 , 道 ， 琼 斯 指数 在 答 短 一 
个 月 的 时 则 里 损失 了 将 近 三 分 之 一 的 市 值 。 
难道 这 就 是 所 谓 的 “有 效率 ” 吗 ? 对 于 多 数 观 
察 家 和 损失 惨重 的 投资 者 来 说 ,这 些 事件 彻底 


揭示 了 有 效 市 场 理 论 的 失败 。 股 票 市 场 是 否 的 的 确 确 、 
精准 无 疑 地 及 映 了 在 1998 年 8 月 28 日 星期 五 或 1987 
年 10 月 初 与 单个 股票 和 宏观 经 济 相关 的 所 有 信息 呢 ? 
ЖЕЙДЕ 1998 年 8 月 的 最 后 一 周 里 ,对 美国 主要 公司 经 济 
枯 测 的 基本 面 信 息 的 变化 真有 如 此 之 大 ,以 至 于 道 。 芒 
斯 指数 需要 下 跌 512 个 点 来 调整 其 市 值 呢 ? 

对 许多 观察 冢 而 言 , 这 些 事件 已 经 使 有 效 市 场 理 论 
的 可 依 狂 变 得 支离破碎 。 人 金融 媒体 对 它 的 评价 已 经 十 分 
有 明确。 就 在 1987 年 “股灾 ”后 不 久 必 华尔街 日 报 》 公 开 表 
А ,它们 认为 有 效 市 场 理 论 是 “经 济 理论 史上 最 为 一 目 了 
杀 的 证 误 。 振 后 必 商 业 周 刊 》? 又 把 该 理论 描绘 为 一 次 “ 彻 
ЕН И", 

一 些 高 等 学 府 的 经 济 学 家 也 得 出 了 向 样 的 结论 。 劳 
伦 斯 ， 萨 默 斯 (Lawrence Summers) 宣 称 , “有效 市 场 假 
说 中 的 股票 ……， ХЕ 1987 年 10 月 19 日 同市 场 的 其 他 部 
分 一 样 在 劫难 逃 .” 罗 伯 特 ， 希 勒 (Robert Shiller) 在 对 股 
票 市 场 的 长 期 波动 进行 总 结 后 认为 ,股票 价格 看 上 去 要 
比 有 效 市 场 理 论 给 出 的 定价 解释 有 更 多 “ 太 离 谱 的 不 确 
定性 ”, 所 以 ,必须 要 人 会 行为 科学 及 大 众 心 理学 的 知识 
才能 解释 股票 市 场 中 真实 价格 的 决定 过 程 。 

ТЕ 20 世纪 80 年 代 末 至 90 年 代 期 间 ,那些 坚信 心理 
因素 是 股票 市 场 中 一 个 本 质 特 征 的 仁人志士 们 开拓 出 一 
个 新 的 领域 ,他 们 将 其 称 之 为 行为 金融 学 。 正 如 本 书 第 
一 部 分 各 经 提 及 的 ,股票 定价 中 的 逻辑 学 和 心理 学 的 理 
沦 可 霄 由 来 已 久 , 而 且 前 辈 经 济 学 家 一 一 例如 约翰 。 梅 
НЕ, ЛА John Maynard Keynes) 早 就 强调 过 个 人 
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决策 不 可 和 若 的 重要 性 。 有 效 市 场 理 论 赖 以 发 展 的 基础 就 
是 市 场 参 与 者 都 具有 高 度 理 性 这 一 前 提 假 设 。 然 而 , 特 
别 是 在 20 世纪 90 年 代 , 心 理学 家 如 丹尼尔 。 卡 勒 上 党 
(Daniel Kahneman) 和 越 来 越 多 的 金融 学 家 纷纷 指出 , ТЕ 
多 投资 者 的 决策 正在 受到 行为 特征 的 强烈 影响 ,如 过 度 
自信 .过 激 反 应 、 易 受 风 气 和 流行 的 引导 ,甚至 是 自 做 。 
通常 ,这 些 特征 可 以 引导 出 预测 股价 的 变动 模式 ,精明 的 
投资 者 可 以 运用 这 种 模式 来 实施 成 功 的 投资 战略 ,大 致 就 
БАКА * ДЕ СУГетег ПеВопа) ІҢ ЖҰЙЕ. ЗЕ СБісһаға 
ThalemD 这 些 行为 学 家 所 提出 的 那样 。 行 为 学 家 们 指责 那 
些 有 将 市 场 理论 的 信奉 者 在 盲目 接受 “股票 市 场 中 的 投资 
背 总 是 在 进行 理性 行为 ”的 观点 的 同时 ,又 对 他 们 所 经 常 
观察 到 的 人 群 ( 他 们 的 配偶 .同事 ,当然 还 有 他 们 的 上 司 ) 
所 表现 出 的 不 理性 行为 表示 出 异乎 寻常 的 宽容 。 

行为 学 家 们 的 辛勤 工作 得 到 了 大 量 统计 研究 数据 的 
有 力 文 持 ,这 些 研究 证 实 了 一 些 可 预测 的 股票 定价 模式 。 
事实 上 ,在 学 术 界 新 近 流 传 的 “咒语 ”已 经 转变 为 “ 股 让 市 
场 至 少 在 局 部 范围 内 是 可 预测 的 ”。 新 一 代金 融 学 家 中 
最 具 智 站 的 一 个 一 一 麻 省 理工 学 院 的 安德鲁 ， 罗 (An- 
drew Го) 20 世纪 90 年 代 后 期 发 表 了 一 篇 题 为 “ 华 尔 
街 上 无 漫步 * 的 作品 。1997 年 , 詹姆斯. 欧 肖 尼斯 
(James О” Shaughnessy) TA rr h ЕТЕНЕ 
HA BART — У ИАТА AMEER B, 5 
中 罗列 了 大 量 被 作者 视 为 已 经 成 功 “战胜 ”市 场 的 投资 战 
ЕЕ, ЕН АЕ ИТ ИЛ ИЛЕ Ја НОЖ H ЕЕЕ 
做 江湖 ”。 





ХЕ а Г 36 РУБ ЖР: ТА 83 П -- Ж 
如 同上 面 说 明 过 的 一 一 是 非 有 效 的 ,并 且 不 存在 任何 有 
利 可 图 的 “随机 游 走 ”模式 。 我 将 回顾 所 有 宜 称 有 北市 场 
理论 已 经 死亡 以 及 意味 着 市 场 定 价 事实 上 是 可 被 预测 的 
最 新 研究 。 我 的 结论 是 ,此 类 针 州 判决 书 是 名 不 副 实 的 ， 
股票 市 场 能 够 补 有 效 预 测 的 范围 显然 是 被 夸大 了 。 妆 完 
成 上 述 工作 后 ,我 将 给 出 以 下 关于 有 效 市 场 理 论 的 法 则 ; 
购买 并 皖 有 一 个 投资 分 布 | 泛 的 市 场 指数 基金 仍然 是 惟 
ЈА тен. АТП ДЕН АҒАН 
性 ,但 到 了 长 期 ,情况 就 不 一 样 了 。 作 为 事实 ,任何 人 或 
任何 技术 都 不 能 日 始 至 终 地 对 未 来 作出 预测 ,这 使 我 (也 
和 硕 望 你 同样 ) 能 够 感受 到 随机 游 走 证 据 那 日 益 临 近 的 响 





股价 行为 的 预测 模式 


回想 一 下 ， 弱 式 有 效 市 场 ?理论 尾随 机 游 走 ”的 观 
念 ) 告 诉 我 们 ,通过 对 以 往 股 票 价格 变动 模式 的 技术 分 析 
来 推测 将 来 是 徒劳 的 ,因为 这 种 分 析 所 用 到 的 任何 信息 
都 已 经 反映 到 当前 的 价格 。 如 果 今 天 的 变动 方向 .一 -上 
升 或 下 降 、 前 进 或 后 退 一 一 确实 能 够 预测 明天 的 走势 , 那 
么 你 更 应 该 在 今天 采取 行动 ,而 不 是 苦 苗 守候 明天 。 如 
宁 市 场 参与 者 都 确认 某 只 股票 的 价格 将 在 下 周 釉 和信, 那 
么 五 个 工作 日 后 价格 将 肯定 不 会 到 达 人 们 期 望 的 这 个 水 
平 。 为 什么 要 等 待 呢 ? 事实 上 ,除非 价格 被 立即 调整 , 否 
划 柱 一 个 有 效 的 市 场 中 ,能 够 获 利 的 套利 机 会 将 在 胜 间 
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“ЖН АКЕНИ ЕД ДИД» МЕДИЈА СЕЙ ЕЈ 
为 华尔街 接 爱 的 称呼 “arb На) ЖЕҢ ЖЕ АНТЕ 
ТАЗЕ Н , 便 能 获取 大 量 的 利润 。 如 果 信 息 可 以 无 阻碍 
地 目 由 流动 ,那么 投机 市 场 中 “明天 价格 ”的 变动 只 会 受 
到 “明天 新 闻 ” 的 影响 ,而 与 今天 的 价格 变动 保持 独立 。 
既然 此 处 定义 的 “新 闻 ” 是 不 可 预知 的 ,所 以 ,这 导致 了 价 
榨 的 变化 也 一 定 是 不 可 预知 的 和 和 随机 的 。 

一 个 “随机 游 走 ” 过 程 表现 为 一 系列 的 价格 ,这 些 价 
格 序列 都 表现 为 对 先前 价格 的 随机 偏离 。 更 为 正式 地 
说 ,随机 游 走 模型 提出 ,投资 收益 是 连续 独立 的 ,并 且 在 
时 间 上 呈正 态 分 布 。 本 书 第 六 章 中 已 经 指出 过 ,早期 对 
随机 游 走 假说 的 经 验 研究 发 现 , 股 票 价格 在 时 点 之 间 的 
变化 实质 上 是 相互 独立 的 (或 互 无 相关 性 的 )。 明 然 ,其 
中 的 一 些 研 究 显示 ,在 连续 的 价格 变动 中 还 是 存在 一 些 
细微 的 相关 关系 ,但 研究 者 发 现 如 此 微小 的 相关 性 并 不 
下 以 推出 有 效 的 投资 策略 。 

然而 ,更 多 最 新 的 研究 指出 ,随机 游 走 模 型 并 不 严格 
成 立 。 下 面 将 要 介绍 ,研究 中 发 现 了 一 些 与 随机 游 走 模 
型 不 符 的 稳定 相关 关系 。 不 过 ,也 没有 证 据 绝对 否定 弱 
去 有 效 市 场 理 论 , 因为 弱 式 有 效 市 场 假说 仅仅 是 表明 , 那 
些 未 加 利用 的 套利 机 会 在 任何 有 效 市 场 中 都 不 应 永远 存 
在 下 去 。 


1. 有 时 ,股票 的 确 会 在 “单行 道上 前 进 


不 少 在 20 世纪 80 年 代 完 成 的 研究 与 纯粹 的 随机 游 
走 模 型 之 间 存 在 着 不 一 致 。 它 们 表明 ,在 股票 市 场 中 在 


Ж-Е ЕНТ ИН РЛ НУЛЕ БН БІНЕ 
HFE. ШЕ ЖЕЛЕ, F C Andrew loH А. 
TER э ЫЈ СА. Craig MacKinlay) 通 过 对 80 年 代 
中 期 之 前 20 年 的 研究 发 现 ,覆盖 面 较 广 的 投资 组 合 的 收 
FEAH 的 持 有 期 上 是 呈 序 列 正 相 关 的 。 措 和 句 话 
说 ,如 有 果 你 在 某 一 周 获得 一 个 正 的 收益 ,那么 你 很 有 可 能 
在 下 一 局 继续 赚钱 。 

一 个 在 1998 年 8 月 28 日 星期 五 让 投资 者 感到 有 趣 
的 信息 恶 怕 到 了 8 月 31 日 下 周一 市 场 反 转 时 就 变 得 让 
人 兴味 索然 了 。 此 外 ,对 随机 游 走 模型 的 否定 在 很 大 程 
度 上 应 归于 投资 组 合 中 的 小 市 值 股票 ,原因 就 在 于 它们 
的 换 手 率 要 低 于 那些 大 盘 股 ， 在 一 定 程度 上 ,序列 相关 
性 产生 的 原因 是 新 信息 首先 影响 大 盘 股 ,随后 才 反 映 到 
МАН. 那么 , 随 着 小 市 值 股票 最 终 得 到 交易 ,一 个 对 整 
体 市 场 都 利好 的 消息 会 帆 于 稍 后 在 小 盘 股 的 价格 中 得 到 
反映 而 使 整个 投资 组 合 产 生出 一 系列 正 向 的 变动 。 不 管 
EE ,研究 结果 都 没有 刻意 地 去 暗示 ,在 股票 价格 的 形成 
过 程 中 存在 着 非 有 效 性 。 支 付 佣 金 的 投资 者 能 否 利用 所 
发 现 的 那 微 不 足 道 的 相关 性 来 制定 交易 策略 ,现在 还 不 
得 面 知 。 接 下 去 我 们 就 会 看 到 ,在 股票 市 场 ,一 些 可 预测 
的 模式 和 真正 的 非 有 效 性 之 间 还 是 存在 巨大 差异 的 ,只 
有 后 者 才能 够 在 支付 交易 成 本 之 后 产生 超额 利润 。 


2. 不 过 ,股份 最 终 一 定 会 转向 ,价值 将 回归 


购买 在 过 去 三 年 内 表现 不 佳 的 股票 ,也 许 会 在 未 来 
三 年 给 你 带 来 超过 平均 水 平 的 收益 , 这 个 结论 是 由 万 


ЖИВЕ + фик аг ЕНДІ њ 


жау ч 


2 


ж 


0 


Ағ ТЕШ (Eugene Fama) ЖІН ЈЕ 8р • Ыар (Kenneth 
French) 得 出 的 ,篇 姆 士 ， 波 特 巴 CJames Poterba) 和 劳 
伦 斯 ， 萨 默 斯 (Lawrence Summers) LA RIRIA -W H 
tE (Werner De Bondt) 、 理 查 德 。 泰勒 (Richard Thaler) 
也 都 给 出 了 相同 的 凌 条。 用 研究 的 行 话 来 说 ,他 们 的 结 
论 可 以 这 样 表述 ,虽然 股票 收 巷 在 短期 (short horizon) 
由 可 能 存在 正 相关 关系 ,如 一 周 或 一 月 ,但 对 于 较 长 的 时 
期 (longer horizom) 来 说 ,股票 收益 则 显示 出 负 的 序列 相 
关 性 ,比如 在 两 年 或 更 长 的 时 间 内 。 理 查 德 ， 甘 特 
(Richard Quandt) , 6 - ЗЕ pE (Zsuzsanna Fluck) 
MERHETAER] 20 Н: 90 年 代 都 会 保持 其 正 
确 性 。 凡 此 ,一 个 背道而驰 的 投资 战略 一 一 买 人 目前 表 
现 较 差 的 股票 一 一 将 可 能 成 为 一 个 比 买 人 当前 产生 出 众 
回报 的 股票 更 为 明智 的 选择 。 一 个 对 投资 者 意味 深刻 的 
忠告 是 :市场 有 着 过 度 反 应 的 倾向 。 这 十 分 类 似 于 行为 
学 家 的 观点 。 因 而 ,对 市 场 中 流行 的 股票 敬而远之 ,并 且 
集中 精力 于 那些 尚 不 合 投资 者 口味 的 品种 将 不 窗 为 一 个 
聪明 的 做 法 。 

在 所 有 已 经 被 发 现 或 提出 的 异常 情况 中 , 它 是 最 能 
使 我 为 之 动心 的 ,这 不 仅 在 于 它 是 最 为 可 信 的 一 个 ,而 且 
也 因为 它 是 潜在 的 对 投资 者 最 为 有 利 的 一 个 。 可 以 肯定 
的 是 ,本 书 第 一 部 分 所 给 出 的 证 据 清 楚 地 显示 ,追逐 潮流 
和 时尚 的 心理 确实 在 股票 定价 中 扮演 着 一 个 举足轻重 的 
和 角色。 时而, 大盘“ 蓝筹股” 会 风行 一 时 ,时 而 ,网 络 股 和 
生物 科技 股 能 激发 投资 者 的 想象 力 。 不 论 市 场 流 行 什 
么 ,疯狂 的 热情 都 能 够 把 股价 推 升 至 极端 ,并 且 使 那些 在 


最 高 价 进 场 的 投资 者 蒙受 巨额 的 损失 。 如 果 投 资 者 不 在 
玫 无 根据 的 “泡沫 ”项 器 严 人 股票 ,那么 重大 的 投资 失误 
就 是 可 以 避 人 的 。 类 似 地 ,如 果 那 些 曾经 大 红 大 紫 的 股 
票 畦 而 变 成 日 着 途 穷 的 投资 品种 时 ,这 些 在 近来 为 投资 
音 避 之 不 及 的 股票 一 一 投资 世界 里 的 丑 小 臣 一 一 将 最 终 
从 它们 的 阴云 中 走出 来 ,成 为 展翅 高 飞 的 白天 和 鸟 。 特 别 
是 当 投资 者 把 这 种 别出心裁 的 投资 手段 与 基础 分 析 方 法 
结合 起 来 的 时 候 , 将 会 从 这 种 策略 中 获得 意 想 不 到 的 收 
获 。 

对 这 种 股票 收益 率 上 的 反复 波动 的 心理 学 解释 清楚 
地 表明 了 “空中 楼 阅 ” 缔 造 痢 在 投资 决策 人 群 中 的 统治 地 
位 。 如 果 股 票 价 格 总 是 受到 时 起 时 落 的 市 场 潮流 的 影 
吗 , 那 么 证 养 收 益 率 的 波动 就 是 可 以 被 预见 的 。 因 此 , 许 
多 调查 研究 人 员 得 出 结论 ,关乎 收益 率 中 波动 的 证 据 与 
有 效 市 场 假说 是 不 相符 的 。 我 们 这 么 说 吧 一 一 它 也 许 是 
对 的 ,但 也 有 可 能 是 错 的 。 到 目前 为 止 ,来 自 逻 辑 和 统计 
两 方面 的 理由 仍然 站 在 有 效 市 场 理论 这 一 边 。 

不 同时 期 之 间 收 益 率 的 波动 通常 是 立足 于 坚实 的 经 
济 基础 ,而 非 情绪 的 反复 。 利 率 的 易 变 性 构成 了 对 上 股票 
价格 变动 的 主要 经 济 影响 。 因 为 债券 -一 -作为 利率 走向 
埃 朋党 的 反映 者 一 一 与 股票 一 起 在 争夺 着 投资 者 门 黎 中 
的 美元 ,每 个 人 都 应 该 合理 地 预见 到 利率 和 股票 价格 之 
间 系 统 性 的 负 相 关 关 系 。 具 体 而 言 , 当 市 场 利 率 上 升 时 ， 
为 了 在 未 来 向 投资 者 提供 一 个 较 高 的 预期 股票 收益 率 ， 
股票 价格 就 应 该 下 跌 ,其 他 资产 亦 是 如 此 。 只 有 这 种 情 
RER ,股票 才 具 有 同 高 回报 债券 的 竞争 力 。 同 样 , 当 
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市 场 利 率 下 降 时 ,股票 价格 就 应 该 上 升 , 因 为 它们 只 和 需要 
提供 较 低 的 收益 驶 能 和 人 以 收 益 的 俩 着 死 争 了 。 

容易 看 出 ,利率 的 疲 动 是 如 何 使 股票 收益 产生 反复 
波动 的 。 我 们 不 妨 来 假设 利率 上 升 的 情况 。 在 利率 上 升 
期 间 ,债券 和 股票 的 价格 都 会 下 跌 , 并 将 产生 较 低 的 收 
йй › ЕЕ НЕ ТА КИШ о 假设 现在 利率 回落 到 它们 原 
来 的 水 平 , 这 将 使 股票 和 债券 的 价格 上 涨 ,从 而 为 投资 者 
市 来 很 高 的 收 蔓 。 在 利率 波动 的 整个 循环 中 ,我 们 不 难 
看 到 , 紧 跟 在 相对 较 禹 的 股票 收益 后 面 的 常常 是 相对 较 
低 的 股票 收益 一 一 换 句 话 说 ,就 是 那些 被 研究 人 员 所 发 
更 的 收益 被 动 现象 。 这 里 的 要 点 就 是 ,这 种 波动 的 收益 
不 能 归 因 于 随 着 时 间 衰 退 的 流行 风气 ,相反 ,它们 总 是 能 
够 从 市 场 参与 者 对 利率 波动 的 合乎 逻辑 而 又 有 效 的 反应 
中 找到 原因 。 

显然 ,在 任何 一 个 给 定 的 时 期 内 都 存在 大 量 的 除 利 
率 之 外 对 股价 产生 影响 的 其 他 因素 ,因此 ,我 们 不 能 奢望 
能 够 发 现 利率 变动 与 股票 价格 波动 之 问 完 美的 联系 。 但 
不 管 怎 么 说 ,利率 对 股价 影响 的 趋势 总 能 对 过 去 发 现 的 
部 分 流动 现象 给 出 说 明 , 并 且 这 种 关系 同 效率 市 场 理论 
之 间 保 持 着 完美 的 一 致 。 

从 统计 角度 来 看 ,仍然 存在 着 可 以 用 来 质疑 收益 波 
动 现象 的 “ 强 而 有 力 ” 的 理由 。 由 于 1940 年 以 来 收益 的 
相关 性 要 远 低 于 1940 年 以 前 ,所 以 简单 地 运用 反 疝 投资 
成 略 并 不 能 成 为 成 功 的 保证 。 尽 管 流行 趋势 部 分 地 解释 
了 一 些 收 巷 变 动 的 现 锭 ( 当 一 些 特定 种 类 的 股票 大 受 欢 
迎 或 不 受 欢 迎 时 ), 但 它 不 会 出 现在 所 有 的 时 间 里 。 


最 后 ,投资 者 似乎 不 太 可 能 通过 单个 股票 表现 出 的 
具有 波动 收益 模式 的 趋势 来 锋利 。 明 然 这 种 反复 波动 的 
行为 在 统计 上 是 显著 的 ,但 它们 也 许 只 是 显示 了 相对 于 
平均 水 平 的 震 功 ,而 并 非 是 可 预计 的 能 够 获得 超额 收益 
的 机 忆 。 苏 珊 娜 。 弗 拉克 、. 理 查 德 。 匡 特 和 我 模拟 了 一 
个 投资 战略 , 即 美 入 那些 在 最 近 两 三 年 表现 相对 不 佳 的 
股票 。 我 们 发 现 , 在 整个 20 世纪 80 和 90 年 代 中 ,那些 
股票 的 收益 都 表现 出 了 显 鞭 的 改善 ,但 它们 也 只 是 得 到 
了 股票 市 场 的 平均 收益 。 尽 管 存 在 着 许多 在 统计 上 获得 
交 持 的 反 门 操作 模式 ,但 你 不 能 利用 其 中 任何 一 个 来 赚 
钱 。 并 且 , 即 使 眼前 的 “输家 ”的 确 能 在 随后 产生 超常 的 
收益 ,但 这 并 不 意味 着 股价 会 系统 地 全 而 超越 它们 合理 
的 水 平 。 那 些 刚 刚 经 历 过 令 人 不 快 的 业务 困境 从 而 带动 
价格 急剧 下 路 的 股票 对 投资 者 来 说 具有 很 高 的 不 确定 性 
和 邹 变 忻 以 及 重大 的 风险 。 因 为 投资 者 需要 更 大 的 收益 
来 素 担 更 高 的 风险 ,这 些 股票 未 来 收益 相对 较为 丰厚 的 
绍 论 与 市 场 的 有 效 功 能 在 本 质 上 是 一 致 的 。 由 于 在 股票 
价格 急剧 单 向 变动 后 找到 显著 逆转 的 努力 但 到 了 失败 ， 
从 而 加 深 了 人 们 对 于 “不 存在 股票 价格 系统 性 过 度 反 应 
的 证 据 ” 的 质疑 。 

那么 ,投资 者 该 怎么 做 呢 ? 细心 的 读者 会 发 现 , 我 自 
始 至 终 都 认为 股票 市 场 基本 上 是 有 逻辑 可 循 的 。 当 然 ， 
我 也 发 现 市 场 常常 会 被 流行 的 风潮 和 时 尚 所 左右 。 类 似 
地 ,悲观 主义 也 经 常会 过 了 头 。 因 此 ,那些 运用 基本 分 析 
ЖЕНУ" 价值 型 "投资 者 往往 会 觉察 出 ,近来 表现 不 尽 如 
人 意 的 股票 很 可 能 会 在 未 来 产生 慷慨 的 回报 。 严 谨 的 统 
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计 人 研究 同样 支持 这 种 的 势 , 至少 在 一 定 匈 围 内 ,投资 者 通 
过 把 反问 投资 战略 与 稳健 的 操作 手法 结合 起 来 ,可 以 获 
得 信人 其 感 欣 奈 的 结果 。 但 是 请 你 记 住 ,统计 上 的 关系 
是 相当 松散 的 ,一 些 不 受 欢 迎 的 股票 也 许 具 的 有 其 遭受 
冷遇 的 原因 ,并 且 碗 无 疑问 它们 的 风险 也 的 确 要 喝 大 一 
上 毕 。 星 良 置 疑 , 一 些 刚刚 遭受 “ 轨 山 式 ” 下 跌 的 股票 可 能 
还 会 继续 探寻 上 自己 的 底部 。 这 种 关系 是 如 此 地 松散 和 不 
确定 ,以 至 于 人 们 要 趁早 打消 通过 简单 的 “逆向 操作 ”来 
确 你 预期 成 功 的 念头 。 


3. RRR ЈЕ ТРМ, НР ШЫҒА 


对 日 六 一 些 股 票 预 测 模 式 的 研究 表明 ,在 华 水 街 上 
的 漫步 也 许 不 是 完全 随机 的 。 首 先 , 我 们 来 考虑 一 下 “一 
月 殊 应 ”, 它 认为 股票 收益 在 一 月 份 的 最 初 几 天 会 显得 蜡 
弟 地 高 。 这 个 效应 对 小 弄 企 业 特 别 适 用 。 即 使 在 对 风险 
进行 调整 后 ,小 型 企业 仍然 通过 在 每 年 最 初 的 儿 天 中 产 
生 巨 大 的 超额 收益 为 投资 者 提供 异常 丰厚 的 利润 。 这 一 
效应 在 几 个 国外 股票 市 场 中 也 得 到 了 验证 .“ 一 月 效应 ” 
审 动 了 一 本 著作 的 横 空 出 世 , 它 有 着 一 个 极 富 炉 动 性 的 
名 字 一 一 《不 可 思议 的 一 月 效应 》。 投资 者 ,特别 是 那些 
ЗЕ ХОН ХИ «УА Ба АЗА А, ТА БАБ ШШ“ М. 
常 现象 设计 出 的 投资 策略 将 是 十 分 可 靠 的 。 

“一 月 效应 ”的 产生 可 能 是 由 于 税收 就 应 发 挥 了 作 
用 。 一 些 投 资 痢 可 能 喜欢 在 年 底 出 售 证 券 , 以 此 造成 短 
期 资本 性 损失 从 而 减少 个 人 所 得 税 的 缴纳 。 如 果 这 种 强 
烈 的 抛 压 在 生来 之 前 迫使 股票 价格 下 帕 ,那么 在 一 月 的 


第 一 个 交易 周 里 ,股价 出 现 报 复 性 反弹 并 创造 出 超 笛 收 
益 的 现象 也 就 不 足 为 奇 了 。 虽 然 这 个 效应 需 用 于 所 有 的 
早 , 但 对 小 型 企业 的 作用 亿 乎 更 大 ,因为 小 型 公司 具有 
更 大 的 易 变 性 ,而 用 很 少 被 免税 的 机 构 投 资 者 和 养老 基 
金 纳 入 各 里 的 投资 组 合 。 也 许 有 人 会 猜想 ,交易 者 可 以 
从 这 一 时 期 的 所 有 超常 收益 中 获得 好 处 。 但 不 辛 的 是 ， 
小 型 公司 股 紫 的 交易 成 本 此 比 大 型 公司 的 交易 成 本 高 得 
多 (因为 存在 更 大 做 市 商 报 价差 ) ,因而 ,需要 支付 佣金 的 
普通 投资 者 似乎 没有 可 以 从 这 种 不 规则 变动 中 获 利 的 可 
能 。 

还 有 一 种 被 称 之 为 周末 效应 一 一 局 五 交易 日 与 周一 
交易 日 之 间 存 在 的 平均 人 氏 收 益 。 换 言 之 , “华尔街 上 的 蓝 
名 局 一 的 说 法 是 很 有 道理 的 。 你 应 该 在 周一 接近 收盘 
盯 头 人 股票 ,而 不 是 在 周 五 的 下 午 或 周一 的 上 午 , 因 为 后 
音 的 价格 更 高 些 。 

这 些 异 凋 现 得 的 主要 问题 在 于 它们 很 难 被 利用 , 因 
为 获 利空 间 与 交易 成 本 相 比 可 以 说 是 微不足道 ,并 且 总 
是 一 经 发 现 就 迅速 和 失灵。 当然 ,在 整个 20 世纪 90 年 代 ， 
“一 月 效应 ”并 没有 得 到 大 量 证 据 的 支持 。 因 此 ,我 并 不 
的 算 承认 能 式 市 场 有 效 性 的 重要 反例 已 经 出 现 。 





某 些 “基础 性 "因素 与 未 来 
股价 之 间 的 预测 关系 


持 次 强 有 效 市 场 观点 的 学 者 和 金融 分 析 家 们 相依 ， 
股 妹 价格 总 是 反映 了 一 个 公司 的 全 部 公开 信息 。 他 们 怀 
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ЊЕ, ЕР] РЕКЕ А ОДЕ НОЈ ЖАШ” Т ЕЛИ ЊЕ 
市 场 “ 低 估 ” 的 股票 的 方法 是 否 真 的 有 效 。20 世纪 80 年 
代 和 90 年 代 , 被 给 予 巨大 关注 的 反常 现象 通过 一 些 证 券 
分 析 的 技术 实现 了 量化 。 投 资 者 应 努力 寻找 具备 如 下 条 
件 的 证 券 ;(1) 公 司 规模 相对 较 小 ,(2) 市 答 率 倍数 较 低 ， 
‘3) 相 对 于 资产 价值 而 言 价格 较 低 , (4) 与 市 价 相 比 拥有 
较 饥 的 分 红 。 那 么 ,是 否 有 新 的 科学 证 据 来 说 明 华 尔 街 
的 证 状 分 析 家 们 总 是 正确 的 昵 ? 


1. 水 即 是 好 


БЕТАНИ ИЕ К + Д КОН Banz) 及 其 他 
人 研究 的 基础 上 ,证 明了 公司 特征 与 其 随后 的 收益 之 间 
存在 的 显著 相关 关系 。 事 实 上 ,最 为 强烈 的 一 个 效应 被 
称 为 “规模 效应 ”; 从 长 期 来 看 ,小 市 值 股 票 的 表现 往往 优 
于 大 盘 股 。 关 于 这 个 效应 的 证 据 已 经 出 现在 第 八 章 中 ， 
我 们 可 以 看 到 , 自 1926 年 以 来 ,小 盘 股 产生 的 收益 率 总 
是 要 高 于 大 盘 股 2 个 百分点 。 在 下 图 中 ,我 们 可 以 看 到 
法 玛 和 佛 朗 奇 的 工作 成 果 , 他 们 把 股票 按照 公司 规模 分 
成 十 类 。 继 而 发 现 第 一 类 一 一 即 总 市 信人 0 最 小 的 10% 的 
股票 一 一 产生 了 最 大 的 收益 率 , 反 之 ,第 十 类 一 “ 即 总 市 
值 最 大 的 一 类 一 一 产生 了 最 小 的 收益 率 。 此 外 ,在 相同 
的 B 水 平 上 ,小 型 公司 的 业绩 往往 比 大 型 公司 更 佳 ， 

但 是 ,我 们 必须 记 住 ,首先 ,小 型 企业 的 股票 可 能 比 





D 总 市 全 ,一 个 衡量 公司 规模 大 小 的 方法 。 只 需 简单 地 用 氏 骂 价格 乘 以 已 公 
开 恤 行 旺 出售 的 股票 数量 。 





公司 规模 


1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
月 平均 收益 率 与 规模 的 比较 :1963 一 1990 年 


资料 来 源 ; 法 玛 和 和 尼 度 奇人 《对 预期 股票 收益 的 剖析 3》 载 # 金 融 染 
59199245 6 А. 
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大 型 企业 的 股票 更 具 风 丛 性 ,理应 给 予 投资 者 更 高 的 收 
益 率 。 因 此 ,即使 “小 盘 股 效应 ”会 在 未 来 持续 下 去 ,也 压 
根 儿 不 能 肯定 它 是 否 就 会 对 市 场 的 有 效 性 造成 干扰。 人 
们 发 现 ,之 所 以 会 得 出 小 盘 股 表 现 优 于 大 盘 股 的 结论 ,很 
大 程度 上 取决 于 测量 风险 的 方式 。 我 们 已 经 看 到 ,作为 
在 已 经 发 现 小 公司 股票 超额 收益 率 的 研究 中 通常 使 用 的 
风险 测量 指标 В, 很 可 能 是 一 个 拙劣 的 风险 测量 方式 。 
因此 ,我 们 无 法 区 分 这 种 “反常 收益 ?究竟 是 来 自 市 场 的 
无 效 性 ,还 是 来 自我 们 在 风险 测量 方式 上 的 缺陷 。 取 自 
小 公司 的 高 额 回报 也 许 只 是 对 投资 者 期 望 投资 收益 率 落 
室 的 风险 所 作出 的 必要 补偿 ,这 就 像 从 变动 性 相对 较 大 2 
的 长 期 债券 的 投资 行为 中 你 可 以 获得 比 投资 于 更 容易 预 7 
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测 的 短期 国债 更 大 的 收益 一 样 。 此 外 ,在 研究 中 发 现 的 
小 型 企业 效应 可 能 只 是 来 自 于 所 谓 的 “存活 偏 误 ”，, 今 天 
给 出 的 公司 列表 只 包括 存活 下 来 的 小 型 企业 ,而 没有 那 
些 已 经 破产 了 的 。 

最 后 ,小 型 企业 效应 的 可 靠 性 还 是 一 个 值得 加 以 考 
虑 的 问题 。 在 整个 20 世纪 90 年 代 , 持 有 较 小 规模 企业 
的 股票 员 能 得 到 很 少 的 收益 。 事 实 上 ,在 90 年 代 后 期 的 
大 部 分 时 间 里 ,恰恰 是 大 型 企业 股票 表现 得 异常 出 色 , 而 
小 股票 的 表现 则 差强人意 。 显 然 ,购买 出 小 市 值 股票 构 
成 的 投资 组 合 , 并 不 是 一 个 能 为 投资 者 确保 超常 高 收益 
的 办 法 。 


2. 抵 市 僵 率 股票 表现 优 于 高 市 熏 率 股票 


我 对 于 这 一 点 深 表 装 同 。 我 选择 股票 的 核心 原则 之 
一 陨 征 挑选 那些 有 着 令 人 信服 的 增长 前 景 的 公司 ,而 且 
它们 尚 竺 市场 发 掘 ,因此 市 一 率 倍 数 也 相对 较 低 。 我 也 
AWRA A ,那些 在 当前 广 受 投资 界 青睐 的 高 市 到 
率 的 股票 可 能 蕴含 着 极 大 的 风险 ,主要 是 因为 赢利 的 增 
长 很 难 预见 。 而 这 在 低 市 恒 率 的 股票 中 要 容易 得 多 。 如 
朱 增 长 真 的 实现 了 ,那么 每 股 收益 和 市 盘 率 倍数 就 都 会 
增加 ,这 会 给 投资 者 带 来 双重 的 收益 。 反 之 ,如 果 买 人 高 
市 僵 率 且 收 益 增 长 不 能 得 到 实现 的 股票 , 则 会 给 投资 者 
招致 两 份 的 星 气 ,每 股 收益 和 市 盘 率 倍数 都 会 下 降 。 

有 证 据 显示 ,由 低 市 如 率 售 数 (现金 流 售 数 或 销售 量 
信和 数 也 一 样 ) 的 股票 组 成 的 投资 组 合 ,即使 在 经 风险 调整 
后 :, 通 稍 仍 可 以 产生 高 于 平均 水 平 的 收益 率 。 这 个 策略 


在 20 世纪 70 年 代 晚 期 由 桑 乔 伊 ， 巴 苏 (Sanjoy Basu) 进 
行 了 检验 ,在 随后 的 20 年 中 ,许多 研究 者 也 对 此 进行 了 
进一步 的 证 实 。 比 如 ,下 图 中 就 是 从 80 年 代 以 来 ,在 区 
易 所 中 交易 的 股票 (NYSE、 ASE NASDAQ H RETA 
率 划 分 成 的 同样 大 小 的 10 组 。 组 I 工 中 的 股票 是 市 表率 
最 低 的 股票 ,组 卫 次 之 ,; 依 此 类 推 。 从 图 中 可 以 看 到 , 随 
着 股票 市 僵 率 的 增加 ,收益 率 在 逐步 下 降 。 然 而 ,这 种 
“市 表率 效应 ”会 随 着 时 间 的 推进 而 变化 ,显然 , 它 并 不 适 
用 于 每 一 个 特定 的 投资 期 。 即 使 这 种 效应 能 够 显示 出 在 
一 段 很 长 的 时 期 内 保持 平均 水 平 ,也 没有 人 可 以 确认 ,这 
种 超额 收益 究 葛 是 来 日 于 风险 的 增加 ,还 是 来 自 于 市 场 
的 异 沼 性。 这 些 证 实 非 正常 收益 的 研究 ,无 不 使 用 了 8B 
作为 测量 风 路 的 方法 。 但 是 ,对 那些 认为 B 作 为 一 种 风 
险 调 量 方法 还 远 不 够 完美 或 有 效 的 人 来 说 ,他 必须 抱 着 
怀疑 的 态度 来 对 待 低 市 鹏 率 这 一 “不 正常 的 现象 ”。 

不 过 ,你 干 万 不 要 忘记 , 低 市 盔 率 常常 被 证 明 是 “ 罪 
有 应 得 ”。 一 般 情 况 下 ,那些 处 于 财务 危机 边缘 的 公司 ， 
Җен 44 ЖОЗЕ НЕ. ШП 1983 Б, ХИ ЕТ 
(Continental Illinois Bank) HARE- ARIS „ПЕЛЕ 
FEFE. PATIFE, БЫЛА ЖИЕН 
不 信任 最 终 被 证 明 是 完全 合理 的 。 低 市 发 率 倍数 反映 的 
不 是 银行 的 价值 ,而 是 对 其 生存 能 力 的 深重 的 忧虑 。 这 
Рава ,银行 公告 的 恒利 数字 与 银行 真实 创造 的 恒利 数 的 
字 之 间 有 着 天 壤 之 别 。 

刃 一 个 例证 将 会 告诉 你 ,要 实施 低 市 瑶 率 策略 将 是 
何等 的 困难 。 假 设 有 两 家 同样 的 银行 , 当年 每 股 收益 均 
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为 10 美元 ,其 中 半数 是 对 金融 体系 脆弱 的 欠 发 达 国 家 
(ЛОИ РА ВАХ А, О ЕУ ВЕЉА ЛЕНА, 
取而代之 的 是 签发 一 张 新 的 借据 来 弥补 未 付 利 息 的 缺 
口 。 银 行 工 公 告 了 全 部 的 10 美元 作为 每 股 收 益 ;而 银行 
下 公会 告 了 其 中 的 5 美元 ,而 将 余下 的 令 人 质疑 的 5 美 

元 应 计 利 候 收 入 作为 储备 来 防范 未 来 潜在 的 违约 风险 ， 

哪 家 银行 的 市 虱 率 倍数 更 高 呢 ? 显而易见 ,应 该 是 更 加 

保守 的 银行 下 ,原因 在 于 它 公 告 了 更 低 的 俩 利 数据 。 如 

果 丙 家 银行 的 股价 均 为 50 美元 (除了 会 计 政 策 的 差别 

外 ,我 们 假设 两 家 银行 完全 一 样 ) ,那么 保守 的 银行 下 的 

ПАР ЖОН 10, 而 银行 工 没有 建立 任何 安全 储备 , 直 

接 把 一 切 收 人 都 计 人 “人 熏 利 ”, 导 狼 其 市 和 率 倍数 仅 为 5。 

3 ”从 上 例 中 ,我 们 不 难 发 现 ,在 某 些 情况 下 , 低 市 盈 率 的 尺 

о ， 度 会 对 真实 价值 的 测量 带 来 偏差 。 


ле 
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另 一 个 可 以 预测 收益 的 模式 是 利用 上 股票 价格 与 其 账 
面 价值 (会 司 资产 在 账面 上 记录 的 价值 ) 之 比 同 股票 收益 
之 间 的 关系 。 市 账 率 ( 市 价 与 账面 价值 之 间 的 比率 )? 较 低 
的 股票 往往 会 在 将 来 产生 较 高 的 收益 。 这 个 模式 在 美国 
和 许多 海外 股票 市 场 上 都 有 所 反映 。 它 与 本 杰 明 ， 格雷 
Јо Benjamin Graham AAL • 多 德 (David Dodd) 9. 
在 1934 年 提出 的 观 操 相 唤 合 , 随 后 它 又 得 到 了 沃 伦 ' ЕР! 
非特 4《Watten Buffett) 的 积极 倡导 。 标 准 - 普 尔 公司 利用 
上 市 企业 的 市 账 率 编 制 了 “价值 型 股票 ”指数 。 多 年 以 
来 , “价值 股 ” 蛙 越 的 表现 让 备 受 青睐 的 “成 长 型 ”股票 指 
数 无 法 望 其 项 背 。 

与 前 面 类 似 , 解 释 上 述 现 象 时 , 谨 言 镇 行 是 十 分 必 楼 
的 。 其 实 ,这 一 结论 并 非 放 之 四 海 而 蔡 准 :那些 市 账 率 较 
低 的 股票 也 许 恰恰 是 更 具 风 险 性 的 2。 面 旦 ,一 些 研 究 
表明 ,出 于 没有 把 那些 实际 上 已 经 破产 的 公司 包括 在 内 ， 
所 以 ,市 账 率 效应 将 不 可 避免 地 带 有 “存活 偏 误 ”的 内 在 
缺陷 。 如 果 总 体 数据 中 只 包括 那些 “幸存 者 ”, 那 么 由 此 
计算 出 的 结果 无 疑 将 把 因 买 人 后 来 破产 的 “价值 股 ?* 面 遭 
НЕДІ ЕТЕР 


О АРНЕ ВНА Е МНА ЖАНЫНА, AR НУДЕ З НЕ А.р, ІП Ra- 
feel jaPorta Josef Lakonishok, Anderi Shlaifer, 和 Robert Vishny Н 7 20 
学 上 的 解 肢 ;投资 者 对 于 成 长 型 的 咒 票 太 过 看 重 ,从 而 在 表 利 斑 测 上 价值 型 股票 于 整 
ТИНА, 
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还 有 ,账面 价值 常常 无 法 正确 地 体现 出 公司 资产 的 
真实 价值 ,认识 到 这 一 点 也 相当 重要 。 一 些 金融 机 构 可 
能 拥有 市 场 价值 远 低 于 账面 价值 的 写字 楼 。 而 且 , 当 公 
司 进行 合并 或 重组 时 , 其 资产 价值 经 常会 被 重复 计算 。 
在 20 世纪 90 年 代 后 期 ,合并 和 重组 的 浪潮 可 谓 此 起 彼 
伏 , 以 至 于 对 公司 账面 价值 的 解释 变 得 愈加 困难 。 最 后 ， 
还 有 一 点 是 值得 注意 的 ,在 过 去 的 几 十 年 里 ,价值 型 股票 
优 蜡 的 表现 已 经 得 到 了 广泛 的 宣传 ;而 与 此 不 同 的 是 ,在 
整个 90 年 代 , 从 历史 的 眼光 看 ,小 盘 成 长 型 股票 出 现 了 
上 分 合理 的 定价 , 比 之 于 那些 所 谓 的 “价值 股 ” 而 言 ,它们 
的 优势 是 不 言 而 喻 的 。 异 而 易 见 ,当成 长 型 股票 的 风险 

溢价 只 比 市 场 总 体 水 平 略 高 时 ,它们 在 以 后 的 市 场 波动 
中 产生 超常 收益 的 可 能 性 将 是 相当 大 的 。 就 以 1998 年 
为 例 , 价 值 型 股票 的 表现 要 明显 逊色 于 成 长 型 股票 。 


4. 较 高 的 初始 股息 和 较 低 的 市 盟 率 倍数 往往 意味 
着 今后 会 有 较 高 的 收益 


显然 , 男 一 种 璇 测 关 系 考察 最 近 儿 个 季度 或 近 几 年 
股票 资本 利得 、 初 始 股 息 以 及 市 一 宰 售 数 之 间 的 关系 。 
例如 ,在 某 个 特定 的 时 期 内 ,基于 股票 初始 的 股息 率 ( 股 
A/T ,我 们 能 够 预测 出 该 股 在 二 至 四 年 的 持 有 期 内 
25 好 的 收益 率 变 动 性 。 约 藉 。 欣 贝尔 (John Campbell) 
和 罗伯特 : 希 勒 (Robert Shiller) 在 关于 市 至 率 倍数 的 研 
究 中 也 有 类 似 发 现 。 

下 面 的 两 由 图 总 结 了 在 不 同 的 初始 股息 率 (股息 /市 
价 ) 和 市 盈 率 的 影响 以 及 在 此 定价 水 平 上 所 实现 的 未 来 


TEFAF. ЕЕЕ А КД ИВ НУ ЛУ ЫЯШ ЕН 
实在 相当 程度 上 表现 出 对 未 来 十 年 收益 率 的 预见 性 。 两 
ВА РО ЕЛ У ТЕ 1926--1998 年 的 时 间 段 上 的 ;而 对 市 全 
率 和 股息 率 的 计算 也 都 是 在 1988 年 的 各 个 季度 之 初 ,把 
市 场 作为 一 个 整体 米 推算 此 后 10 第 的 收益 举 。 计 算出 
的 结果 被 划分 为 十 个 组 。 例 如 ,在 10% 的 时 间 里 ,股息 
率 相 当 之 低 5 不 足 2.9%) ,在 这 些 时 期 ,市 场 上 的 股票 价 
恪 变 得 商 不 可 机 。 下 一 组 显示 的 别 是 次 低 股 息 水 平 的 情 
况 (3.0% 左 右 ) ,以 此 类 推 。 图 形 的 底部 显示 了 每 一 组 的 
FAHRER., MÉ. EMTA Z KARE EHE TT А 
1926 年 至 1988 年 按 每 季度 初 的 市 僵 率 水 平分 成 10 组 。 
在 10% 的 时 间 内 ,股票 的 定价 极其 谨慎 (股票 相当 便 
宜 ) ,市 发 请 水 平 不 足 9.9 倍 , 击 最 右边 的 一 组 表示 的 是 
股票 价格 最 为 昂贵 的 情况 (20. 9 БЕН ЕВЕ), ВРЕ, Ж 
底部 也 标注 有 每 组 的 平均 市 需 率 倍数 。 

图 中 的 长 条 显示 了 在 不 同 的 初始 定价 水 平 下 未 来 十 
年 的 收益 率 。 在 股息 图 中 ,长 条 显示 的 是 根据 不 同 的 初 
始 股息 率 所 得 到 的 平均 收益 率 , 而 市 盈 率 图 中 的 长 条 则 
表现 了 在 不 同 初始 市 县 率 倍数 情况 下 的 平均 收益 率 。 其 
间 的 关系 很 清楚 。 虽 然 就 平均 而 言 ,投资 者 可 以 从 市 场 
中 获得 11% 的 收益 ,但 当 你 买 人 低 市 下 率 、 高 股息 率 的 
股票 后 , 便 可 以 轻松 得 到 高 于 平均 水 平 的 股票 收益 率 。 
反之 ,高 市 盘 率 和 低 股 息 率 则 会 导致 低 于 平均 水 平 的 股 
票 收益 。 

看 起 来 这 些 发 现 对 预测 股价 似乎 很 有 价值 ,但 有 两 
所 有 必要 说 阴 。 首 先 ,这些 发 现 看 起 来 与 有 效 市 场 的 证 
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在 不 向 初始 股息 率 {D/P} 的 情况 下 ,股票 在 未 来 十 年 的 收益 率 
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在 不 同市 熏 率 (PE) 的 情况 下 , 季 票 在 未 来 十 年 的 收 兰 率 
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9 
4 着 定价 理论 完全 一 致 。 例 如 ,在 总 体 市 场 利 率 及 要 求 收 


ЕН F ВЕН TREAS ИВ НИЕ С ВП [6] 
报 较 高 ) 。 这 些 结论 同样 与 前 文 提 到 过 的 股价 复归 (收益 
率 复归 ) 现 象 是 一 级 的 。 尽 管 市 场 总 体 利 率 水 平 的 上 升 
会 使 股票 价格 下跌, 而 这 又 会 使 你 的 投资 收益 率 趋 于 减 
少 ,但 是 ,股价 的 下跌 却 能 令 股 息 率 和 远 期 收益 率 上 升 。 
假设 ,市 场 利率 波动 对 股价 的 累积 效应 大 致 为 零 , 则 预期 
收益 的 变化 会 引发 股价 回归 平均 值 。 

还 有 一 点 就 是 ,债券 利率 较 高 时 ,股息 率 通 常 也 会 较 
高 ,并 是 这 种 较 高 的 股息 率 还 预示 着 随后 更 高 的 股票 投 
资 总 收益 。 这 是 个 符合 逻辑 的 结果 ,并 且 它 与 有 效 市 场 
旦 论 也 完全 一 致 。 台 无 疑问 ,在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 
股息 率 越 高 的 股票 越 有 价值 。 但 不 幸 的 是 ,简单 的 买 人 
那些 有 着 高 股息 举 股 票 的 策略 并 不 能 让 你 永远 战胜 市 
场 。 这 种 策略 经 党 有 着 很 好 的 表现 ,并 且 一 个 产生 高 股 
县 收入 的 投资 组 合 往往 特别 适合 于 两 类 人 和 群 一 一 低 税收 
等 级 者 和 需要 高 收 人 来 维系 生活 费用 的 人 。 但 是 ,没有 
证 据 显 示 ,市场 不 会 针对 当前 的 和 预期 的 股息 率 进行 系 
统 性 的 ,持续 性 的 合理 调整 。 

此 外 , 囊 目地 依赖 这 些 模 式 将 可 能 导致 投资 上 的 重 
大 失误 。20 世纪 90 年 代 早 期 ,在 进 人 历史 上 最 为 壮观 
的 牛市 之 前 ,市 场 中 的 市 恒 率 很 高 而 股息 率 相 当 低 。 我 
的 一 个 同事 在 1995 年 初 把 他 的 养老 金 计 划 全 部 转向 债 
券 ,因为 当时 的 股息 率 太 低 了 。 结 果 , 到 了 1998 年 中 期 ， 
如 果 和 他 还 在 股票 中 保留 有 退休 人 金 的 话 , 那 么 将 肯定 可 以 
番 信 。 现 在 ,对 许多 公司 而 言 ,股息 已 经 变 得 无 中 轻重 
了 ,它们 宁 下 辐 购 自 忆 的 股票 以 获得 资本 增值 ,也 不 感 意 
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去 文 付 会 带 来 更 高 税 负 的 大 额 股息 。 
б. “BJS ZA" DIE 


TE 20 世纪 90 年 代 中 期 ,一 种 相当 有 趣 的 策略 日 益 
意 行 起 来 , 它 结合 了 以 上 所 所 及 的 几 种 “价值 型 的 模式 ， 
而 且 和 它 的 投资 风格 类 同 于 反 向 操作 ,认为 “冷门 股 ” 将 最 
终 实 现 逆 转 。 所 谓 “ 道 指 之 犬 ? 战 略 是 要 求 投资 者 每 年 购 
KIE + ВХ ЗО 家 工业 平均 指数 成 分 股 中 有 着 最 高 股息 
率 的 十 只 股票 。 它 的 理论 依据 是 :这 十 只 股票 是 最 不 受 
欢迎 的 ,一 般 情况 下 ,它们 市 恤 率 和 市 账 率 都 比较 低 。 这 
一 理论 是 由 一 个 名 叫 理 查 德 ，。 欧 希 金 斯 (Richard 
СО” Higgins) 的 货币 经 理 人 提出 的 ,他 在 1991 年 出 版 的 
《打败 道 。 琉 斯 3 一 书 中 将 此 投资 技术 公之于众 。 集 姆 斯 
* 欧 肖 尼斯 用 远 至 20 年 代 的 数据 对 这 一 理论 进行 了 检 
验 ,结果 发 现 “ 道 指 之 犬 ”策略 每 年 能 够 以 2 到 3 个 百 分 
点 的 优势 击败 指数 ,更 加 难能可贵 的 是 ,这 个 策略 无 需 承 
担任 何 额外 的 风险 。 

在 华尔街, 证 券 分 析 师 中 的 见 风 使 通 者 立刻 竖 起 了 
他 们 的 耳 打 ,为 市 场 带 来 了 一 大 批 基 于 此 原理 的 共同 基 
#„ BUER 90 年 代 中 期 ,有 超过 200 亿美 元 的 资金 投资 
于 道 指 之 大 "基金 ,而 这 些 基金 的 发 起 人 则 是 一 些 诸如 
摩根 ， 斯 坦 利 . 美 林 等 威名 赫赫 的 机 构 投资 者 。 然 后 ,就 
如 同 预期 中 的 那样 ,一 旦 大 量 的 投资 者 开始 执行 这 个 策 
赂 ,成 功 就 已 经 一 步 步 远离 “ 道 指 之 大 ”了 。 在 整个 90 年 
代 的 后 半期 , 它 的 表现 始终 不 尽 如 人 意 。 正 如 这 一 策略 
的 开创 者 理 查 德 。 欧 希 金 斯 所 叹 道 :“ 这 个 策略 太 流行 


了 ,以 臻 最 终 断 送 了 前 程 。”“ 道 指 之 犬 ” 再 也 捉 不 到 任何 
ЕГ Г 
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离 的 确 存 在 ,但 是 ,对 随 宙 性 的 偏离 动 一 般 较 小 ,而 且 在 
各 个 时 间 段 也 不 一 致 。 一 个 文 付 交易 费用 的 投资 少 不 可 
能 总 是 以 这 些 异 常 现象 为 基础 制定 出 稳妥 的 投资 策略 。 
而 且 , 越 是 可 徘 的 关系 ,例如 与 利率 的 一 般 走 势 、 市 司 率 以 
及 市 清 率 相关 联 的 东西 , 越 是 可 能 与 市 场 的 有 效 性 之 间 保 
持 完 美的 一 致 。 有 虽然 随机 游 走 假说 没有 得 到 严格 的 支持 ， 
但 是 业已 证 明 的 对 随机 性 的 偏离 似乎 并 没有 留 下 明显 未 
加 利用 的 并 且 是 与 有 效 市 场 假说 不 相符 的 投资 机 会 。 


最 后 的 胜利 者 是 :…… 


现在 ,是 应 该 看 一 看 实践 中 学 术 派 主张 与 市 场 分 析 
人 士 主张 之 高 下 了 。 如 果 这 些 预 测 模 式 真 的 有 立竿见影 
的 功效 ,那么 显而易见 ,职业 投资 经 理 人 所 要 做 的 只 是 简 
单 地 运用 它们 去 打败 指数 基金 就 可 以 了 。 好 了 ,就 让 我 
们 来 仔细 有 瞧 瞧 那些 由 职业 经 理 人 管理 的 投资 组 合 所 取得 
А ИЕ 


职业 鬼 资 者 的 表现 


本 文 第 二 部 分 曾 提 及 ,不 少 研 究 都 显示 ,随机 挑选 的 
投资 组 合 或 “无 人 管理 ”的 指数 可 以 和 职业 管理 的 投资 组 
合 做 得 一 样 好 ,甚至 是 更 好 。 这 对 于 手 握 高 薪 的 投资 专 
家 和 们 来 说 , 恺 怕 不 是 一 个 好 消息 。 所 以 ,为 了 得 到 更 加 
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“ 今 人 愉快 ”的 结果 ,这 一 研究 还 在 继续 。 在 20 世纪 80 
年 代 晚 期 和 90 年代, 一些 研 究 者 在 处 理 了 堆积 如 山 的 数 
据 后 ,用 目 己 的 发 现 对 原 有 有 的 研究 发 起 了 强 有 力 的 挑 战 。 
他 们 认定 ,至 少 在 缴纳 手续 费 和 其 他 费用 之 前 ,共同 基金 
的 表现 确实 要 好 于 市 场 。 因 为 基金 在 支付 费用 后 能 够 与 
市 场 做 得 一 样 好 ,所 以 这 些 研究 认为 ,基金 管理 者 拥有 充 
足 的 技巧 和 (或 ?私人 的 信息 来 抵 补 他 们 的 费用 。 然 而 ， 
即使 这 个 发 现 是 正确 的 ,也 不 会 与 稍微 宽松 的 有 效 性 福 
念 产生 分 歧 。 据 此 推测 ,那些 确保 信息 能 够 在 价格 中 得 
到 合理 反映 的 职业 分 析 师 大 军 至 少 可 以 赚 回 他 们 的 费 
用 。 否 则 ,如 果 市 场 价格 是 暂时 性 的 偏离 其 合理 价值 的 
ЋЕ ,那么 市 场 就 不 会 付 钱 给 任何 人 来 做 分 析 以 推动 价格 
实现 价值 回归 。 

万 一 些 研 究 指 出 ,共同 基金 的 收益 率 是 可 以 被 预测 
的 。 他 们 声称 , 某 些 共同 基金 的 经 理 人 具有 “好 手 ” 效 应 ， 
并 且 共 同 基金 以 往 的 收益 率 能 够 可 靠 预测 其 未 来 的 收 
从。 在 某 一 时 期 表现 优异 (或 抽 劣 ) 的 基金 往往 会 在 以 后 
的 时 间 里 有 着 更 好 (或 更 差 ) 的 表现 ,至 少 在 紧 随 其 后 的 
时 期 里 是 这 样 。 因 此 ,投资 者 可 以 通过 买 人 近来 表现 优 
异 的 基金 来 得 到 更 高 的 回报 ,而 这 显然 是 与 有 效 市 场 候 
说 相抵 触 的 。 

自然 而 然 ,我 怀 着 极 大 的 兴趣 跟踪 着 这 项 研究 。 同 
时 ,我 也 确信 ,有 许多 研究 由 于 “存活 偏 误 ” 的 原因 而 存在 
先天 的 缺陷 , 换 句 话说 ,在 他 们 的 研究 中 只 包括 了 那些 在 
很 长 的 一 段 时 间 内 成 功 存活 下 来 的 基金 ,而 把 中 途 退 场 
的 失败 者 排除 在 了 分 析 之 外 。 通 常 所 使 用 的 共同 基金 收 


益 率 的 数据 库 一 一 以 晨星 (Morningstar) 咨 询 服务 公司 
提供 的 数据 为 例 一 一 无 不 清楚 地 表明 ,它们 只 是 当前 还 
“ 活 ” 着 的 那些 基金 的 历史 表现 。 显 市 易 见 , 今 大 的 投资 
者 是 不 会 对 那些 已 经 消亡 的 基金 感 兴趣 的 。 因 此 ,通过 
邦 些 唾 手 可 得 的 数据 库 所 计算 出 的 收盘 率 就 很 可 能 带 有 
MERETHE. 

ИВ НЕ ,ДБЖӘТЕ O R ЕКІН а Хе ТЕ 
话 下 来 的 。 我 想 , 很 少 有 人 会 愿意 购买 一 只 业绩 糟糕 的 
共同 基金 。 在 一 般 情况 下 ,基金 管理 公司 (其 下 拥有 大 晤 
的 基金 ) 会 采用 把 那 种 基金 并 人 其 下 属 较 为 成 功 的 基金 
的 方式 来 实现 绩 差 基金 的 安乐 死 , 并 以 此 来 埋 车 基金 的 
斑斑 劣迹 。 这 样 , 便 会 形成 只 有 成 功 的 基金 才能 生存 下 
来 的 趋势 ,进而 对 这 种 基金 的 收益 率 进行 估算 就 会 明显 
于 大 共同 基金 管理 的 成 功 之 处 。 而 且 , 由 于 凡是 投机 失 
败 的 基金 痢 将 从 样本 中 被 日 除 出 去 ,所 以 共同 基金 的 高 
收 共 似乎 永远 会 持续 下 去 。 对 投资 者 来 说 ,真正 的 难题 
太 , 在 任何 挨 资 期 的 初始 阶段 ,你 都 无 法 确定 究竟 哪 一 只 
基金 会 获得 成 功 并 最 终 瑞 强 地 生存 下 来 。 

在 共同 基金 管理 公司 的 行为 中 ,有 一 个 不 为 人 所 知 
的 因 训 同样 说 明了 “存活 偏 误 ” 问 题 的 严重 性 。 很 多 基金 
管理 公司 正在 开始 尝试 “ 解 化 器 ”基金 的 实践 。 一 个 管理 
公司 可 能 最 初 会 投资 于 10 只 由 不 同 内 部 经 理 人 管理 的 
股票 基金 ,然后 观察 哇 一 个 会 获得 成 功 。 假 设 在 一 年 后 ， 
其 中 3 只 的 总 收益 超过 了 市 场 的 平均 水 平 ,那么 该 公司 
驶 会 积极 地 开始 在 市 场 上 推销 那些 成 功 的 基金 ,而 抛弃 
其 和 他 7 只 并 抹 繁 它们 的 记录 。 只 有 那些 获得 成 功 的 基金 
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才 有 机 会 将 其 自始至终 地 完整 记录 书写 在 共同 基金 的 收 
益 公 告 中 。 

为 了 大 致 把 握 这 种 偏 误 的 严重 程度 ,我 从 利 帕 (1Lip- 
per) 分 析 服 务 公 司 那 里 (一 家 公布 共同 基金 收益 信息 的 
公司 ?获取 了 超过 20 年 的 共同 基金 的 数据 记录 ,这 些 数 
据 来 日 于 所 有 基金 在 每 年 公布 的 收益 率 , 而 不 论 它 们 在 
90 年 代 是 否 还 存在 着 。 下 面 的 表格 列 出 了 在 1982 年 到 
1991 年 期 间 对 “存活 偏 误 ” 的 一 些 舍 计 ( 对 为 期 15 年 和 
20 年 的 估计 也 得 到 了 类 似 的 结论 )。 

1982 一 1991 年 平均 年 收益 “存活 偏 误 "的 估算 
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所 有 普通 股权 
该 表 第 二 列 给 出 的 是 1982 年 至 1991 年 中 一 直 存 在 
着 的 所 有 普通 股权 共同 基金 的 年 平均 净 收 益 率 。 这 是 任 
何人 都 可 以 从 标准 数据 库 中 得 到 的 样本 数据 ,只 要 他 去 


询问 1992 年 1 月 1 日 还 存在 着 的 至 少 拥有 十 年 投资 记 
录 的 所 有 普通 股权 共同 基金 前 平均 年 收益 率 即 可 。 在 天 
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格 的 底部 , 我们 可 以 看 到 ,相对 于 标准 -普尔 500 指数 
17. 52 冯 的 收益 率 而 言 , 所 有 普通 股权 共同 基金 包括 红利 
种 资本 利得 在 内 的 ( 按 规模 进行 加 权 的 ) 年 平均 总 妆 益 率 
为 17. 09%。 以 上 各 行 给 出 的 是 不 同 种 类 的 基金 (按照 
投资 组 合 经 理 人 宣布 的 目标 来 分 类 ) 的 收益 举 。 数 据 表 
明 ,那些 生存 下 来 的 基金 在 除去 费用 后 的 表现 与 广义 的 
股票 指数 基本 吻合 。 但 是 ,由 于 股权 共同 基金 的 费用 平 
均 要 超过 一 个 百分点 ,所 以 存 滞 下 来 基金 的 费 前 收益 率 
必然 要 超过 标准 -普尔 500 指数 。 

表格 中 的 第 一 列 给 出 了 在 此 十 年 期 闻 所 有 股权 共同 
基金 一 一 包括 学 存 者 "和 "遇难 者 ”一 一 在 其 存在 期 内 每 
一 年 的 平均 闯 妆 益 率 。 这 些 基金 (包括 那些 在 此 期 间 已 
被 清盘 的 } 的 平均 收益 率 仅 为 15. 69%, 比 存活 下 来 的 基 
金利 标准 -普尔 500 指数 分 别 平均 要 低 去 1.5 个 百分点 
和 几乎 2 个 百分点 。 在 表格 的 最 后 一 列 ,我 们 把 每 只 基 
金 公布 的 总 支出 加 和 到 净 收 益 中 去 ,从 而 得 到 了 基金 在 
扣除 费用 前 的 总 投资 收益 率 。 对 所 有 存在 过 的 基金 来 
说 ,即便 是 其 存在 期 每 一 年 的 费 前 收益 率 也 无 法 和 标准 - 
普尔 股票 指数 相 匹 敌 。 当 你 在 阅读 那些 吹 嗪 共同 基金 是 
如 何如 何 成 功 的 出 版 物 时 ,你 所 看 到 的 很 可 能 只 是 尚 存 
的 共同 基金 的 记录 。 

当 所 有 公开 发 售 的 共同 基金 都 被 加 以 考虑 后 ,在 
1973 年 4 齐 步 华尔街 3》 的 第 一 版 里 首次 提出 的 命题 无 疑 
将 会 展现 出 自己 那 异 乎 寻常 的 正确 性 。 从 1973 年 到 
1998 年 的 结果 全 部 呈现 在 下 面 的 一 张 图 中 , 它 展 示 的 是 
全 部 公开 发 售 的 普通 股权 共同 基金 与 韦 尔 夏 5000 指 数 在 





ЗЕЕ ео ма БАБЫН ЖЕЗДІ ш єн 


> КАЈ 


Зли ч» 


қос» 


收益 率 上 的 比较 。 在 大 多 数 的 年 份 里 ,超过 半数 的 股权 
基金 的 表现 要 逊色 于 指数 ,这 与 使 用 标准 -普尔 500 指数 
得 到 的 结 采 有 者 个 人 的 相似 性 。 从 本 书 第 一 版 至 今 的 二 
十 六 年 半 的 时 间 里 ,大 约 有 三 分 之 二 的 基金 被 证 明 输 给 
了 人 人 扒 。 对 养老 基金 的 职业 经 理 人 而 言 ,这 一 结论 的 赴 
确 性 仍然 不 容 置疑 。 大 多 数 共 同 基 金属 下 的 股权 投资 组 
合 以 及 养老 基金 的 经 理 人 只 需 向 有 效 市 场 理 论 投 上 一 记 
赞成 票 就 可 以 大 幅 提 高 他 们 的 经 营业 绩 ,而 用 不 着 费 尽 
心机 地 去 猜 调 市 场 的 走势 。 事 实 上 ,如果 标 准 -普尔 指数 
和 韦 尔 夏 指数 是 运动 员 的 话 , 我 们 很 可 能 会 对 他 们 进行 
类 固 醇 检测 ,以 判别 其 是 否 服 用 了 兴奋 剂 。 





1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 
MEERE 5000 指数 的 普通 股权 基金 
资料 来 源 : 晨 星 公 司 和 先锋 集团 。 


但 是 ,你 一 定 在 想 : 是 否 存 在 这 样 的 一 些 基 金 经 理 
人 ,他 们 的 表现 会 一 直 优 于 其 他 人 ? 是 否 可 以 通过 基金 


以 往 的 表现 来 预测 它们 在 林 来 的 走 努 ? 在 20 世纪 8046 
代 和 90 年代; 是 否 真 的 存在 所 谓 的 好手” 现象 , 它 曾经 
溅 发 起 成 二 上 万 的 广告 竞争 ,并 使 大 批 共 同 基金 的 经 理 
人 成 为 肥 炙 人 口 的 传奇 人 物 。 然 而 ,现实 总 是 离 人 们 的 
ЭЗАРА ВВ, о ЈЕ ВН, Е 70 年 代 , 共 
УВ ЛУ ПОЗА, МУЗА НАЈ <> 
往往 能 够 将 光辉 的 形象 保持 下 去 ,至 少 在 短期 内 是 不 成 
问题 的 。 介 不 蔷 的 是 ,这 种 持续 性 的 关系 没 能 在 80 年 代 
和 90 年 代 得 到 再 姥 。 也 就 是 说 ,投资 者 不 可 能 通过 购买 
当前 业绩 超过 平均 水 平 的 基金 来 获得 丰厚 的 报 偿 。 事 实 
上 ,一 系列 类 似 的 战略 一 一 包括 购买 业绩 最 优 的 基金 或 
者 是 购买 被 众多 金融 出 版 物 吹 捧 的 基金 一 -都 在 80 年 
代 、90 年 代 惨 败 给 了 市 场 指数 。 

为 什么 我 们 不 能 简单 地 挑 出 一 只 有 着 长 期 突出 表现 
的 共同 基金 ,并 坚信 它 可 以 继续 书写 辉煌 的 历史 呢 ? 一 
个 说 得 过 去 的 理由 在 于 ,成 功 的 基金 的 规模 会 不 断 增 大 ， 
与 此 同时 , 续 写 神话 的 难度 也 会 与 日 俱 增 。 随 着 基金 规 
模 的 增 大 ,现实 中 可 供 其 购买 的 证 券 品 种 的 范围 反倒 次 
小 了 。 例 如 ,我 们 假设 一 只 基金 有 100 亿美 元 的 资产 ,并 
且 等 额 地 持 有 50 只 股票 以 保持 足够 的 分 散 性。 这 样 ,每 
公证 券 总 共 需 要 占用 2 亿美 元 的 资金 ,而 这 又 会 进一步 
持 化 为 对 一 家 总 市 值 在 40 亿美 元 左右 的 上 市 公司 的 投 
供需 求 ,因为 按 法 规 必须 将 持仓 量 控 制 在 个 股 总 市 值 的 
5% 以 下 。 但 是 ,现在 我 们 假设 基金 的 规模 扩大 到 500 亿 
美元 ,在 这 样 的 情况 下 ,基金 若 想 达到 同样 的 效果 将 只 能 
购买 那些 总 市 值 在 200 亿美 元 左右 的 公司 ,选择 范围 无 
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先锋 (Vanguard) 集 团 的 老 董事 长 约翰 ， 伯 格 尔 
John Bogle) 曾 经 作 过 估计 ,一 家 持 有 50 种 股票 .资产 
规模 为 10 亿美 元 的 共同 基金 可 以 在 1 850 家 公司 中 选择 
投资 ,前 提 是 基金 将 其 持 有 量 控 制 在 每 家 上 市 公司 总 市 
{ЕВ 5% 以 下 。 但 如 果 基 金 资产 规模 达到 200 亿美 元 ， 
ДАЗ К 182 家 公司 可 殿 挑 选 了 。 换 和 句 话 说 , 当 基 金 规 
МА 10 亿美 元 增长 到 200 亿美 元 时 , 适 于 购买 的 证 券 数 
量 将 下 降 90%. | 

此 外 ,还 有 另 一 个 原因 能 够 解释 基金 规模 对 其 业绩 
的 影响 , 那 就 是 交易 成 本 会 随 着 规模 的 扩大 而 上 升 。 虽 
然 大 机 构 能 够 以 每 股 几 美 分 的 佣金 成 本 来 从 事 交 易 , 但 
是 大 守 证 券 的 买卖 却 很 容易 驱使 价格 发 生 波动 。 基 金 在 
购 进 大 宗 头 寸 时 必须 要 支付 一 个 高 于 当前 市 价 的 溢价 ， 
同样 , 它 在 出 清 手 中 的 头寸 时 也 必须 接受 一 个 低 于 市 价 
的 折扣 。 由 于 基金 管理 公司 旗下 的 其 他 基金 (或 账户 ) 也 
可 能 会 购 进 类 似 的 股票 头寸 ,因而 这 一 影响 将 会 比 基 金 
独立 时 来 得 更 大 。 虽 然 有 关 交 易 成 本 的 可 靠 研 究 还 不 存 
在 ,但 许多 从 业 人 员 却 认为 它 的 潜在 影响 是 相当 巨大 的 。 
根据 “神经 从 ”CPlexus) 小 组 的 一 项 研究 ,投资 经 理 人 一 
般 的 交易 费用 通常 要 占 到 交易 总 额 的 0.8%, ЖЕ 50% 
周转 率 下 (这 里 的 周转 包括 买 人 和 卖 出 ) ,交易 费用 高 达 
80 个 基点 ,而 且 交 易 费 用 还 不 包 揪 在 一 般 共 同 基金 所 收 
取 的 140 个 基点 的 管理 费用 之 内 。 通 常 , 大 基金 的 交易 
费用 要 比 小 基金 高 得 多。 

两 个 最 为 成 功 的 共同 基金 的 历史 将 向 我 们 展示 ,起 
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最 大 的 股权 投资 基金 ,而 且 素 来 有 着 令 人 用 有 虽 结 天 的 长 
期 表现 。 在 基金 运行 的 初期 ,其 规模 不 足 10 亿美 元 , 业 
绩 可 谓 沧 彩 革 目 。 在 70 FARA 80 ERU, E HAE 
续 3 年 以 20 # 30 个 百分点 的 优势 将 大 副 远 远 用 在 身 
后 。 然 而 ,在 80 年 代 余下 的 时 间 里 ,及 至 90 年 代 , 尽 管 
开 的 表现 仍旧 给 人 人 留 下 了 深刻 的 印象 ,但 比 起 早期 已 然 
是 不 可 同日 而 语 了 。 从 图 中 可 以 看 到 ,在 1994 年 至 
1996 年 的 3 年 间 , 其 业绩 已 经 大 大 落后 于 标准 -普尔 500 
指数 了 。 到 了 1997 年 未 ,麦哲伦 基金 扣除 费用 后 的 收益 
率 况 然 输 给 先锋 指数 信托 (标准 -普尔 500) 投资 组 合 不 
下 650 个 基点 ( 即 6.5 ФН). ЈЕ, НОР ИЕ ЈЕ 
金 还 向 投资 者 征收 不 非 的 手续 费 或 申购 费 , 所 以 它 意味 
着 投资 者 实际 获取 的 净 收 益 将 会 更 低 。 

下 面 的 图 显示 了 美洲 投资 公司 非常 类 似 的 表现 。 该 
公司 是 1997 年 资产 规模 排名 第 三 的 共同 基金 (先锋 指数 
信托 500 股票 投资 组 合 是 规模 第 二 的 股权 共同 基金 )。 
当 基 金 的 规模 还 比较 小 的 时 候 ,其 为 期 十 年 的 表现 移居 
标准 -普尔 500 指数 之 上 。 然 而 , 随 着 基金 规模 在 80 年 
代 后 期 和 90 年 代 高 速 增长 ,公司 的 收益 率 日 渐 恶 化 。 就 
资金 管理 而 言 ,大 并 不 意味 着 更 好 。 
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ШЕШЕ БАЛЕТ 500 指数 三 年 期 累积 收益 率 的 比较 {近年 计算 )}D 

资料 来 源 . 引 自 约翰 ，C. 伯 格 尔 , 不 争 第 一 …… 也 不 甘 估 后? :关于 
指数 比 , 记 住 六 件 事 , 忘 记 一 件 事 ," 在 1996 年 投资 管理 研究 联合 会 (Al- 
MA) 年 会 上 的 讲话 ,亚特兰大 ,1996 年 5 月 8 日 。 

总 而 言 之 ,对 共同 基金 收益 率 的 分 析 并 没有 给 出任 
何 理由 足以 使 我 们 放弃 证 券 市 场 显 著 有 效 的 信念 。 大 客 
数 投资 者 完全 可 以 通过 购买 低 费 用 的 指数 基金 一 一 简单 
地 购买 并 持 有 股指 的 成 分 股 一 一 来 使 自己 的 状况 变 得 更 
好 ‚ИИМ 挖 室 心 思 去 挑选 一 位 富有 活力 的 经 理 人 , 仅仅 
是 因为 他 长 着 一 只 行 有 若 无 的 “ 红 手 ”。 由 于 积极 的 管理 
通常 无 法 为 投资 者 带 来 诱 人 的 超额 收益 ,更 有 甚 者 ,还 会 
因为 周期 性 地 实现 资本 利得 而 产生 颇 为 沉重 的 税收 负 
担 , 所 以 ,被动 管 理 的 优势 由 此 进一步 得 到 加 强 。 





0 竖 条 表示 基金 收益 率 战胜 (或 输 给 ) 标 准 - 普 尔 500 指数 的 百分点 。 
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ЖИЕНАЛЫ ЕНЕ НА 
(ОЕ, Ж-Е 500 指数 的 收益 率 
ЕЖЕН 51 НЕЈЕЕ • СОН “不 争 第 一 …… 也 不 甘 人 后 ?”， 
关于 指数 化 , 记 住 六 忻 事 ,忘记 一 件 事 ,” 在 1996 年 投资 管理 研究 联合 
会 4AIMA) 年 会 上 的 讲话 ,亚特兰大 ,1996 年 5 月 8 有 日 。 


结论 性 的 观点 


我 着 经 再 三 强调 ,市 场 定 价 是 基于 逻辑 和 心理 两 方 
面 的 考虑 。 定 价 理论 依赖 于 对 长 期 股息 流 的 预测 ,而 其 
ЖЕАР ХЕ. В. РЕМЕК 
一 个 确定 的 数值 ,相反 , 它 是 一 个 由 可 能 值 构成 的 “模糊 
带 ”, 无 论 何 时 ,只 要 存在 着 日 益 增 加 的 不 确定 性 和 混乱 
性 ,股价 就 会 在 这 个 “宽带 "内 剧烈 地 波动 。 此 外 ,普通 股 
合理 的 风险 滋 熏 也 是 变化 不 定 的 , 面 且 无 论 对 普通 投资 
者 还 是 经 济 学 家 来 说 , 它 都 不 是 一 个 显而易见 的 东亚 。 
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БАЖ НОД А ЕМИ НИ АРАБ АҒ Хе AE Е—ХЕ 
的 作用 。 事 实 上 ,我 在 先前 的 一 些 童 节 中 已 经 努力 刻画 
过 ,历史 是 如 和 何 癌 我 们 展现 当心 理 因素 统治 定价 过 程 时 
奢 一 幅 幅 动人 的 市 场 画 面 的 ,就 像 17 世纪 荷兰 的 郁金香 
ЖАК HEEF 80 年 代 后 期 破 炎 于 90 年 代 上 股市 泡 
闲 。 因 此 ,我 时 常 是 将 信 将 疑 , 我 们 似乎 应 该 考 塌 这样 一 
个 问题 :当前 的 市 场 价格 区 间 是 否 符合 经 过 合理 贴现 的 
最 优 估计 值 。 

从 而 , 当 洛 如 烟 海 的 证 据 都 在 表明 股票 价格 显示 了 
珊 度 的 有 效 性 时 ,你 难免 会 因此 而 折服 。 包 含 着 以 往 价 
格 的 信息 或 是 任何 公 诸 于 众 的 基本 面 信息 都 能 迅速 地 被 
束 人 到 市 场 价格 中 去 。 价 格调 整 能 够 充分 地 反映 所 有 的 
重要 信 悉 ,以 至 于 一 个 信 卑 牛 来 的 或 无 人 管理 的 股票 投 
资 组 合 的 业绩 也 能 同 专 家 精 挑 细 选 的 组 合 相 婉 美 ,其 至 
里 优 。 即 使 出 现 一 定 程度 的 定价 失误 , 它 也 不 会 始终 持 
续 下 去 。 在 股票 市 场 中 ,“ 真 实 价值 最 终 总 会 显现 出 来 ”。 
本 杰 朋 :格雷 厄 姆 (Benjamin Graham) 的 话 可 以 这 样 去 
理解 ,说 到 底 ,市 场 是 一 种 均衡 机 制 而 不 是 投票 机 制 。 厅 
管 市 场 中 存在 怎样 的 定价 失误 ,在 事实 发 生 之 后 它 总 能 
被 人 们 所 察觉 ,就 像 我 们 都 知道 ,在 每 个 周一 的 上 午 交易 
所 的 大 钟 总 会 被 敲 响 一 样 。 

在 本 章 中 我 们 回顾 了 大 量 与 此 相关 的 经 验证 据 , 它 
们 无 不 表明 未 来 的 收益 率 在 某 种 程度 上 的 确 是 可 以 预测 
的 ,这 里 我 想 给 出 一 些 要 点 作为 总 结 。 首 先 ,这 些 效应 在 
长 期 当中 的 可 靠 性 存在 相当 大 的 问题 。 其 中 ,许多 效应 
只 能 作为 “数据 挖掘” 的 结果 , 即 运用 计算 机 在 证 券 历 史 


价格 的 数据 库 中 进行 搜索 , 寄 希 望 于 找到 某 种 隐隐 约 约 
的 联系 。 由 于 高 性 能 的 计算 机 和 人 尽 挫 即 是 的 股票 市 场 数 
据 的 广泛 运用 ,即使 发 现 一 些 在 统计 上 显著 的 关系 也 丝 
党 不 会 令 人 惊奇 ,尤其 是 那些 标新立异 的 出 版 物 会 更 加 
乐于 报告 反常 的 结果 ,而 非 令 人 天 人 怪 的 随机 性 的 证 据 。 
因此 ,许多 被 发 现 的 预测 模式 也 许 仅 仅 是 数据 挖掘 的 续 
来 一 一 想 尽 一 切 办 法 对 数据 集 进行 “ 严 州 道 供 ”, 直到 得 
到 你 所 期 望 的 答案 为 止 。 这 些 关 系 是 否 可 以 在 将 来 得 以 
延续 ,对 此 我 们 实在 没有 信心 。 其 次 ,即使 现实 中 真 的 在 
在 可 菲 的 .能 够 用 于 预测 未 来 的 关系 ,投资 者 也 未 必 就 能 
用 得 荆 。 例 如 ,试图 将 “一 月 效应 ” 付 诸 实践 的 成 本 是 相 
当 己 大 的 ,以 至 于 因为 过 分 的 不 经 济 而 使 这 种 预测 模式 
变 得 没有 和 什么 意义 。 再 次 ,那些 业已 发 现 的 预测 模式 也 
许 仅仅 是 对 宏观 经 济 波 动 的 简单 反映 ,如 “股息 效应 ”就 
反映 了 利率 的 起 伏 , 而 “小 瞄 股 效应 * 则 是 一 种 对 风险 的 
合理 补 黎 。 最 后 ,即使 某 种 模式 真 的 是 一 种 反常 现象 , 那 
么 它 也 会 因 追 求 利 润 最 大 化 的 投资 者 对 其 进行 无 节制 的 
利用 而 走 阿 目 我 毁灭 。 事 实 上 ,收益 率 的 预测 模式 看 起 
来 越 是 有 利 可 图 , 它 生 存 的 几率 就 会 越 小 。 

ТЕ 20 世纪 90 和 年代, 罗伯特 。 和 希 勒 (Robert Shiller) 
和 理 查 德 。 罗 尔 (Richard Rol) 之 间 的 一 场 发 人 深 省 的 
对 请 显得 需 为 引 大 注 且 ,前 者 是 一 位 因 股价 波 动 太 过 剧 
烈 而 拒绝 接受 市 场 有 效 性 的 经 济 学 家 ,而 后 者 则 婚 是 学 
宦 五 车 的 学 者 义 是 腰 缠 万贯 的 投资 基金 经 理 人 。 在 希 勒 
指出 市 场 偶 好 的 重要 性 和 股票 定价 的 无 效 性 后 , 罗 尔 做 
了 如 下 回答 ; 
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我 曾经 运用 过 每 一 种 为 学 者 们 所 推 常备 至 的 那 

些 反常 现象 和 预测 宰 式 来 对 客户 及 我 自己 的 钱 进行 

投资 …… 我 也 曾 试图 利用 所 谓 的 “年 末 异 常 2 以 及 许 

许多 多 已 被 学 术 研 究 所 证 明 的 各 种 策略 ,但 我 仍旧 对 

这 些 假设 的 市 场 无 效 性 半信半疑 …… 我 同意 蝎 伯 的 

说 法 ,投资 者 的 心态 才 是 真正 的 主角 。 但 是 ,我 还 是 

不 得 不 回 到 最 初 的 观点 上 去 ， 即 真正 的 市 场 无 效 性 应 

该 成 为 一 个 能 够 善 加 利用 的 投资 机 会 。 如 果 投 次 者 

无 法 通过 一 种 系统 性 的 方式 从 中 著 利 ,那么 说 实在 

的 ,我 们 就 很 难 认为 信息 并 没有 被 完全 融入 到 股票 价 

格 中 去 …'… 真 正 的 投资 策略 不 会 产生 一 个 学 术 报 告 

所 预言 的 结果 。 

最 近 , 在 同一 位 投资 组 合 经 理 人 的 交谈 中 我 再 次 强 
调 了 罗 尔 的 核心 观点 ,这 位 经 理 人 擅长 运用 最 为 现代 的 
定量 分 析 方 法 来 管理 他 的 投资 组 合 ,并 且 紧 紧 跟 随 着 由 
学 者 和 从 业者 所 作出 的 统计 研究 成 果 , 其 投资 的 方法 就 
是 把 许多 上 文 提 及 的 在 统计 上 能 进行 预测 的 方法 结合 
来 加 以 运用 。 他 曾 使 用 过 去 20 年 的 历史 数据 来 “向 后 检 
验 自己 的 技术 ,并 发 现在 过 去 的 二 十 年 里 这 一 技术 以 平 
均 每 年 8% 的 优势 战胜 了 标准 -普尔 500 指数 。 然 而 , 当 
他 真 刀 实 枪 开始 实干 的 时 候 , 结 果 却 是 大 相 径 庭 。 在 整 
整 20 年 里 ,他 的 表现 在 扣除 费用 后 和 标准 -普尔 指数 不 
相 上 下 。 这 已 经 是 一 个 相当 不 错 的 成 绩 了 ,足以 使 他 中 
身 所 有 贷 币 经 理 人 中 最 优秀 的 10% 的 行列 。 但 这 个 结 
泉 已 经 济 楚 地 表明 ,纸上谈兵 的 技术 未 必 能 够 在 真实 投 
资 和 面临 大 额 交 易 费 用 时 有 所 表现 ,而 这 些 都 是 真 真切 
切 地 存在 于 投资 世界 中 的 。 这 个 投资 组 合 的 经 理 人 羞 视 


地 告诉 我 ,在 “向 后 检验 ”的 过 程 中 ,没有 一 个 结果 是 我 所 
不 愿 看 到 的 ”。 但 是 , 千 万 记 住 ,学 术 上 的 向 后 检验 与 实 
际 的 资金 管理 永 了 都 是 两 回 事 ，。 

总 之 ,定价 的 异常 现象 和 预测 股票 收益 率 的 模式 也 
许 的 确 存 在 ,甚至 会 在 很 长 的 一 段 时 期 内 持续 下 去 , 同 
于, 市场 也 不可 避免 地 会 受 流行 趋势 的 影响 。 然 而 ,任何 
存在 于 市 场 定 价 中 的 超额 部 分 最 终 都 会 得 到 纠 癸 。 和 毋庸 
置疑 , 随 者 时 间 的 推移 , 随 着 我 们 手 里 掌握 的 数据 同 经 验 
技术 的 日 益 紧密 的 结合 ,我 们 将 进 一 步 证 明 市 场 对 有 效 
性 的 人 帆 离 ,进一步 发 展 出 股票 收益 率 的 预测 模式 。 而 卫 ， 
我 们 对 其 根源 的 理解 也 会 更 加 深刻 。 但 我 怀疑 ,最 终 的 
结 玉 将 不 会 是 对 那个 被 众多 专业 人 士 所 信奉 的 理念 的 否 
定 , 即 股票 市 场 在 信息 的 利用 上 是 完全 有 效 的 。 


附录 :1987 年 10 月 的 股市 暴跌 


像 1987 年 10 月 股市 暴跌 这 样 的 事件 -一 一 在 仅仅 1 
个 月 的 时 间 里 三 分 之 一 的 总 市 值 灰飞烟灭 一 一 是 否 可 以 
用 理性 的 原因 加 以 解释 ,或 者 说 ,市 场 定 价 标准 方面 如 此 
巨大 而 又 显著 的 变化 是 否 在 向 我 们 表明 ,在 理解 股票 市 
场 时 ,心理 因素 已 经 超越 了 人 逻辑 因素 而 占据 统治 地 位 了 
тр? 行为 学 家 也 许 会 说 ,股票 价格 近 三 分 之 一 的 下 跌 根 
本 不 能 用 理性 六 素来 加 以 解释 。 按 照 他 们 的 观点 ,定价 
模型 中 的 基本 可 率 不 会 发 生 如 此 翻天 覆 地 的 变化 ,进而 
对 受理 性 支配 的 市 场 价格 产生 实质 性 的 影响 。 我 也 曾经 
指出 ,在 股票 市 场 的 定价 过 程 中 ,漠视 行为 或 心理 波动 的 
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存在 是 无 法 想象 的 。 然 而 ,回顾 一 下 在 1987 年 10 月 的 
第 一 周 里 可 能 对 市 场 价值 的 剧烈 变动 作出 解释 的 一 些 理 
性 的 因素 也 许 对 我 们 是 会 有 所 帮助 的 。 

作为 一 个 参考 的 框架 ,我 们 应 该 记 待 ,普通 股 的 合理 
定价 应 当 厦 未 来 预期 股息 流 的 现 值 或 折 现 值 。 对 一 个 股 
标的 长 期 特有 者 来 说 ,这 个 理性 的 定价 原则 可 以 转化 为 
一 个 简单 的 公式 ， 

股票 择 有 人 的 收益 率 一 股息 收益 率 十 长 期 股息 增长 率 

用 字母 表示 为 :r 一 D/P 十 g 

г 家 示 的 是 投资 收益 率 , D/P 表示 的 是 股息 收益 率 
СВЕВИ ВИА) в 表示 股息 长 期 增长 率 。 使 用 这 个 公 
式 ,我 们 很 容易 就 可 以 发 现 ,敏感 的 股票 价格 是 如 何 对 利 
率 和 风险 预期 的 微小 变化 作出 理性 反应 的 。 这 个 公式 同 
样 能 为 "黑色 时 期 一 ”发 生 于 1987 年 10 19 日 ) 设 定 
一 个 更 加 合乎 逻辑 的 背景 。 

我 相信 ,投资 者 已 经 有 足够 的 理由 去 改变 他 们 有 关 
1987 年 10 月 普通 股 合理 价值 的 观点 。 特 别 是 ,有 许多 
四 和 率 能 使 公式 中 的 “r” 一 一 股票 投资 者 追求 的 收益 
率 一 一 趋 于 增加 。 首 先 , 在 先前 的 两 个 月 中 ,利率 出 现 了 
大 师 的 扬 升 。 就 在 前 盘 发 生前 夕 ,长 期 国库 券 的 收益 率 
由 9 为 上 升 到 将 近 10. 5%。 此 外 ,市 场 中 还 发 生 了 许多 时 
致 预期 风险 显著 增加 的 事件 。 在 10 月 初 , 为 了 遏制 住 一 
浪 高 过 一 浪 的 合并 风潮 ,国会 威胁 要 开征 “合并 税 ”, 从 而 
大 幅 提 高 了 合并 成 本 。 我 们 清楚 地 看 到 ,在 10 月 19 Н 
之 前 一 局, 下 跌 股 票 中 的 大 驳 数 都 是 那些 被 可 能 被 收购 
的 对 象 。 由 于 潜在 的 接管 者 减弱 了 对 收购 对 象 管理 方 而 


的 控制 ,所 以 可 能 遭 到 终止 的 合并 活动 将 大 幅 提 商 股 票 
市 场 上 的 风险 。 与 此 同时 ,财政 部 长 售 姆 斯 ， 帆 克 尔 
(James Baker) 在 10 月 份 发 出 的 美元 将 进 -- 步 贬值 的 警 
告 使 所 有 外 国 投 资 者 的 风险 陵 增 ,当然 , 它 也 同样 打击 了 
国内 的 投资 者 。 

一 个 数字 的 示例 可 以 使 我 们 更 加 清楚 地 看 到 ,敏感 
的 股票 价格 是 如 何 随 着 利率 和 预期 风险 的 微小 变化 而 作 
Hi 理性 反应 的 。 回 顾 一 下 我 们 刚才 提 到 的 普通 股 现 值 价 
络 的 公式 ,r 二 D/P 十 g, 我 们 将 把 rt 视 为 整个 市 场 的 收益 
率 ,而 将 P 看 作 市 场 价 格 指数 ,就 好 比 是 一 个 证 券 市 场 
价格 的 平均 值 。 假 设 在 一 开始 ,政府 债券 的 无 风险 利率 
为 9%, 而 版 票 投资 者 需要 的 风险 升水 为 2%。 在 这 个 例 
了 于 中 ,股票 竺 有 者 的 一 个 合理 的 收益 率 ( 或 者 说 ,等 价 子 
普通 股 合理 的 贴现 率 ) 为 119600. 09 十 0. 02==0, 11)。 如 
本 股 标的 预期 增长 率 g 为 6%, 股 息 为 每 股 5 美元 ,我 们 
ВАНГА ЕНЕР; 

0, 11= AT 0, 06 





Р--100 美元 

现在 ,我 们 假设 政府 债券 的 收益 率 从 9% ЕЗІ 10. 
5 ,同时 ,预期 通货 膨胀 率 保持 不 变 ( 其 可 能 增加 预期 雯 
长 率 )。 随 着 预期 风险 的 增加 ,股票 市 场 的 投资 者 需要 的 
风险 升水 不 再 是 刚才 的 2%, 而 是 现在 的 2. 5 外。 相应 
的 ,股票 合理 的 收益 率 或 贴现 率 由 11% 上 升 到 了 13% 
(0. 105--0, 025) ,那么 股票 指数 则 会 由 100 美元 下 帕 至 
71.43 美元 ， 
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Р= 71. 43 欧元 

УТБИ 5% ЊЕ 79, ВИ 
下 跌 , 只 有 有 这样 ,才能 使 总 收益 率 提高 必要 的 2 个 百 分 
咏 。 事 情 已 经 一 清二 楚 了 ,由 于 在 1987 年 10 月 发 生 了 
利率 和 预期 风险 的 变动 ,从 而 使 股票 价格 遭受 戏剧 性 的 
下 跨 , 这 完全 是 有 理性 的 。 当 然 ; 哪 拍 是 对 预期 增长 率 的 
一 个 极 小 的 下 降 , 也 会 使 股票 定价 发 生成 倍 的 于 跌 。 

批评 家 们 仍然 会 提出 反 驶 ,因为 这 种 计算 方法 似 平 
并 不 能 解释 为 何如 此 巨 幅 的 市 价 下 跌 竟 会 发 生 在 一 个 交 
ЯН. ЖИКЕ. В За К +. Ж 
(Merton Miller) 曾经 描述 过 ,在 一 个 理性 的 市 场 中 , 相 
关 的 客观 环境 哪怕 是 一 个 微小 的 变化 也 会 引发 一 场 定 价 
基准 的 重大 修订 。 米 勒 向 人 们 讲述 了 1988 FERRE 
在 卖国 中 西部 的 那 场 大 旱 。 随 着 旱情 的 恶化 ,玉米 和 大 
豆 的 价格 每 天 都 在 飞涨 ,预期 供给 减少 的 消息 开始 融 人 
到 市 场 价格 中 。 突 然 , 一 阵 细 南 酒 落 芝 加 哥 一 一 这 种 降 
朋 量 芯 至 连 一 天 的 雨水 短缺 都 无 法 弥补 。 然 而 ,尽管 如 
此 ,玉米 和 天 辟 的 价格 还 是 应 声 下 跌 了 ， 

米 勒 不 禁 问 道 ， 这 一 迅雷 不 及 掩 耳 的 再 调整 是 否 意 
味 看 在 价格 下 跌 之 前 的 玉米 和 大 豆 已 经 被 那些 沉浸 在 泡 
沫 般 约 想 中 的 不 理智 的 投资 者 叶 抬 到 了 一 个 荡 诞 ,无 所 
依托 的 高 水 平 呢 ? 或 者 说 ,性 性 不 可 终日 的 投机 者 对 事 
情 的 问好 和 辐 坏 都 作出 了 过 度 的 反应 呢 ?? 他 的 回答 出 人 
意料 , “不 1! 市 场 的 反应 其 实 相当 理性 .” 它 反映 了 天 气 状 





况 会 趋 于 延续 的 普通 认识 。 一 号 持续 干旱 的 情况 发 生 终 
结 , 即 使 只 是 一 场 微 不 是 道 的 小 了 ,也 会 使 市 场 参 与 者 对 
大 气 的 预测 发 生 迅 速 而 深远 的 改变 ,同时 也 会 对 玉米 和 
大 豆 在 未 来 的 可 能 供给 造成 重大 的 影响 。 在 谈 到 这 一 事 
件 对 股票 市 场 的 月 发 砷 多 时 , 米 勤 认为 ,在 10 月 19 日 ， 
稚 管 数 周 以 来 这 些 外 部 事件 的 单独 影响 较为 微弱 ,但 它 
们 对 利率 和 预期 风险 变化 的 累积 影响 却 已 经 预示 着 ,与 
股票 相关 的 经 济 和 政治 环境 正在 发 生 重 大 的 改变 。 由 
此 ,他 得 出 结论 ,“ 基 于 相同 的 信息 ,许多 投资 者 几乎 同时 
认识 到 ,他 们 正在 持 有 太 大 份额 的 高 风险 的 股票 ,而 对 于 
如 政府 债券 一 类 的 安全 工具 (现在 变 得 更 加 诱 人 ) 的 投资 
却 显得 相对 不 足 。” 

这 并 不 是 说 ,纯粹 的 心理 因素 在 解释 市 场 价格 的 和 急 
间 芋 整 时 坚 无 用 处 。 我 确信 它们 在 价格 的 下 跌 过 程 中 同 
任 起 到 了 和 作用。 而 有 ,一 些 新 的 交易 技术 可 能 还 对 股价 
的 下 降 起 到 了 推 波 助 注 的 效果 ,就 拿 “ 投 资 组 合 保险 ”来 
说 , 它 要 求 负 构 投 资 者 在 股票 价格 下 跌 时 增加 其 抛 此 量 。 
还 有 就 是 "程序 交易 ”, 它 是 一 种 运用 计算 机 的 指令 买 人 
(或 卖 出 ) 一 揽 于 证 养 的 交易 技术 , 它 使 市 场 情绪 的 变化 
(以 及 主要 在 乞 加 哥 交 易 的 股票 指数 价值 和 指数 成 分 股 
价值 之 间 的 任何 偏离 ;能 够 以 一 个 惊人 的 速度 去 影响 股 
票 价格 。 然 而 ,对 外 部 环境 的 显著 变化 的 漠视 将 成 为 一 
个 致命 的 错误 ,因为 它 能 够 为 普通 股 合理 价值 的 显著 下 
跌 作 出 合情合理 的 解释 。 
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第 十 一 章 
随机 漫步 者 实用 手册 


% 


在 投资 时 ,你 希望 获 利 和 多少 取决 于 你 是 否 打 算 吃 
жон. 
— =]. PERE’ KAJ. Kenfield Morley)， 
《我 相信 的 事 》 


第 四 部 分 是 引导 你 漫步 华尔街 的 指南 。 
在 这 一 章 里 ,我 将 向 你 提供 一 些 大 面 上 的 投资 
建议 ,相信 它 对 于 所 有 投资 者 都 是 有 所 神 益 的 ， 
哪怕 他们 并 不 相信 证 券 市 场 高 度 有 效 。 在 第 十 
二 章 中 ,我 将 试图 向 你 解释 最 近 发 生 在 股票 和 
债券 收益 率 上 的 波动 ,并 告诉 你 如 何 去 把 握 未 
来 的 投资 计划 。 此 外 ,你 还 会 看 到 在 不 同 的 投 
资 安排 下 你 大 致 可 能 获得 的 长 期 收益 。 而 此 后 
的 第 十 三 章 , 我 将 奉 上 一 - 份 生命 局 期 投资 指南 ， 
它 将 使 你 明白 ,在 构造 最 能 实现 自己 理财 目标 
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的 投资 组 合 时 ,你 所 处 的 生命 周期 阶段 是 如 何 发 挥 其 已 
大 作用 的 。 

在 最 后 一 章 里 ,我 会 为 那些 至 少 一 定 程 度 上 信奉 随 
机 洲 步 理论 的 投资 痢 和 坚信 和 即便 存在 真正 的 投资 专家 ， 
自己 也 找 不 到 的 投资 者 概括 出 三 条 特定 的 投资 策略 。 目 
琢 , 我 竺 未 看 到 尾 何 令 人 信服 的 证 据 能 够 说 明 可 以 用 过 
冯 的 股 昧 价格 预测 未 来 的 走势 ,同时 ,我 也 深信 新 的 信息 
会 以 最 快 的 速度 反映 到 市 场 价格 中 。 但 是 ,如 果 你 真 的 
征明 智之 人 ,那么 在 你 谨慎 而 又 详尽 地 制定 了 自己 所 有 
的 投资 计划 (包括 你 的 现金 储备 ?后 ,相信 你 是 可 以 轻松 
漫步 于 华尔街 之 上 的 。 这 样 一 来 ,无 论 股票 价格 如 何 随 
机 波动 ,你 也 一 样 可 以 做 到 以 不 变 应 万 变 。 不 妨 按照 下 
面 的 建议 来 做 个 热身 训练 ,没准 它 能 使 你 在 减少 所 得 税 
各 投资 风险 的 同时 ,提高 你 的 投资 收益 。 


练习 工学 会 保护 自己 


本 杰 明 ， 迪 士 累 利 (Benjamin Disraeli) H 2 2539, 
“耐心 是 天 才 的 必要 品质 ”"。 这 在 投资 中 也 同样 是 一 句 金 
玉民 育 , 你 万 万 不 可 在 一 个 错误 的 时 间 里 倾 尽 所 有 用 于 
投资 。 你 需要 保存 实力 ,以 此 来 增加 获得 可 观 长 期 收益 
的 机 会 。 这 就 是 为 什么 对 你 而 言 持 有 非 投资 性 财产 ( 例 
如 医疗 保险 和 人 寿 保 险 ) 是 如 此 重要 的 原因 ,它们 可 以 在 
а КАНОЭ АЛАН КЕНЕ. 

过 去 ,只 有 两 大 类 的 人 寿 保 险 可 供 选 择 ,一 种 是 高 保 
费 的 终身 寿险 ,而 另 一 种 则 是 低 保费 的 定期 寿险 。 标 准 


的 终身 寿险 保单 把 保险 计划 和 和 一定 的 储 著 安排 结合 在 一 
起 ,而 后 者 被 认为 是 极 具 吸 引力 的 ,因为 这 种 人 情 蓄 是 名 税 
Н). EE., 当 两 位 数 的 通货 膨胀 宴 绪 美国 经 济 的 时 候 , 投 
保 人 自然 会 对 终身 保单 里 的 储 葛 部 分 产生 出 别 的 念头 。 
因为 很 多 这 种 保单 的 资产 都 被 投资 于 无 力 抵 御 遂 货 膨胀 
风险 的 价 益 ,所 以 终身 寿险 保单 的 储 苏 收 益 率 就 会 降 至 
每 年 可 怜 的 3% 或 者 4%。 由 于 以 往 的 终身 寿险 保单 一 
般 都 允许 投保 人 按照 4% 或 5% 的 低 利 率 借 人 已 投保 金 
额 ,因此 在 20 世纪 80 年 代 早期 ,消费 者 以 其 保单 的 现金 
价值 作 抵 撮 借 走 了 超过 450 亿美 元 的 资金 并 投资 于 货币 
市 场 基金 ,获取 了 两 位 数 的 收益 。 另 外 - : 些 消费 者 则 完 
全 放 莽 了 终 映 寿险 保单 , 转 而 授 向 定期 寿险 产品 ,我 曾经 
在 本 书 的 前 几 版 中 大 力 推 荐 过 这 种 投资 工具 。 定 期 寿险 
一 般 只 在 投保 人 死亡 时 才 给 予 巾 付 , 而 不 提供 累积 性 的 
ВАН, RIED 1981 年 ,这 种 保单 已 经 占据 了 个 人 寿 
险 市 场 一 半 以 上 的 份额 。 

人 不久, 两 种 新 的 寿险 产品 步 人 了 日 新 月 异 的 保险 市 
场 ,它们 是 万 能 寿险 和 变 额 寿险 。 一 些 保险 公司 似 平 正 
在 试图 集 二 者 之 优势 推出 “万 能 一 一 变 额 ”寿险 保单 。 对 
于 万 能 寿险 而 言 ,投保 人 可 以 根据 自身 不 断 变 化 的 需要 
来 增加 和 减少 保险 费 或 死亡 给 付 金 ,你 可 以 通过 增 减 保 
单数 量 来 达到 这 个 目的 。 但 是 ,在 万 能 寿险 中 ,保单 现金 
价值 的 利率 被 允许 随 着 市 场 利 率 的 变化 而 变化 , 它 并 不 
局 限于 购买 时 保险 公司 的 投资 组 合 收 益 率 。 对 于 变 额 寿 
险 ,保险 费 是 不 能 改变 的 ,但 其 现金 价值 积累 的 利率 却 是 
可 变 的 。 这 种 变化 取决 于 你 对 现金 投资 渠道 和 工具 的 不 
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同 选 择 。 实 际 上 , 变 额 寿险 十 分 类 似 于 把 钱 投 资 于 共同 
基金 市 场 。 假 如 你 选择 了 正确 的 投资 计划 (比如 说 一 家 
经 济 繁荣 时 期 的 成 长 型 股票 基金 ) ,你 就 会 获 益 菲 浅 。 而 
“万 能 一 一 变 额 寿险 ” 则 使 投保 人 同时 享受 到 万 能 寿 洽 可 
变 的 保险 费 和 各 死亡 给 付 金 以 及 变 额 寿险 灵活 的 投资 选择 
所 带 来 的 双重 好 人 处。 

然而 ,这 些 “ 新 生 代 ”的 寿险 保单 与 传统 终身 寿险 之 
辣 的 区 别 正 在 日 益 缩 小 。 很 多 传统 的 终身 寿险 保单 的 利 
率 敏 感性 在 增强 。 但 是 ,对 于 任何 现金 价值 的 保单 来 说 ， 
你 最 初 的 保险 费 总 是 主要 用 于 弥补 销售 诈 金 和 其 他 的 前 
期 费用 ,而 并 非 是 用 于 你 所 期 望 的 现金 价值 的 积累 。 因 
此 ,并 不 是 投保 人 所 有 的 钱 都 被 用 投资 。 所 以 ,对 于 大 多 
数 人 而 言 ,我 还 是 倾 癌 于 “自力 更 生 ? 式 的 投资 方式 。 购 
天 定期 保险 以 求 自 保 一 一 然后 把 剩余 的 钱 用 来 自己 投资 
(最 好 是 可 延期 缴 税 的 投资 计划 ,例如 IRAs), 

然而 ,很 多 人 并 不 愿意 定期 地 、 持 续 地 将 自己 通过 支 
付 低 保费 而 积累 下 来 的 储 鞋 用 于 投资 。 如 果 你 对 自己 构 
建 并 维持 一 个 投资 计划 没有 信心 ,并 且 你 也 只 是 希望 在 
你 去 忆 后 能 留 给 自己 家 人 一 笔 固定 的 财产 ,那么 你 确实 
有 必要 去 购买 长 期 终身 保险 , 兴 许 你 还 会 发 现 某 些 灵活 
的 “新 生 代 ”保单 会 更 加 适合 你 。 

但 古 , 如 果 你 有 很 好 的 储蓄 习惯 ,那么 我 将 建议 你 去 
购 尖 可 更 新 的 定期 寿险 , 它 能 够 不 断 续 保 而 无 需 进行 新 
的 体检 。 上 所谓 递 减 型 定期 寿险 是 指 保费 不 断 减 少 的 定期 
寿险 , 它 应 该 适合 于 很 多 家 庭 , 因 为 随 着 时 间 的 流逝 ( 孩 
子 们 在 逐渐 长 大 而 家 庭 财 富 也 在 日 益 增加 ,人 们 对 保障 


的 需求 通常 是 递减 的 。 除 非 你 可 能 因 终 止 续 保 而 招致 重 
罚 ,我 建议 你 购买 永久 性 保单 它 能 带 来 特别 的 税收 好 处 
(对 于 某 些 人 来 说 ,购买 利率 敏感 型 保单 更 具有 明显 的 税 
收 优势 ) ;而 要 是 仅 当 你 收 到 保险 公司 宥 来 的 账单 时 才 会 
被 迫 进 行 储 蓄 , 我 就 推荐 你 去 选择 定期 寿险 。 然 而 ,你 应 
该 明日 当 你 年 届 609,70 岁 或 是 更 高 时 ,定期 保单 的 保 
险 费 早已 经 飞涨 上 去 了 。 如 果 在 那个 时 候 你 仍然 需要 保 
险 ,你 将 发 现 定期 寿险 可 能 已 经 让 你 心 有 余 而 力 不 足 了 。 
但 是 那 时 的 主要 风险 不 是 提前 死亡 ,而 是 你 可 能 活 得 太 
长 ,甚至 超过 你 的 财产 所 能 供养 的 时 间 。 通 过 购买 定期 
保险 ,并 把 节省 的 钱 用 于 我 下 面 将 要 讨论 的 投资 ,也 许 能 
更 有 效 地 增加 你 的 财富 。 

为 了 寻 哆 最 好 的 交易 , 花 些 时 间 是 完全 值得 的 。 不 
间 保 险 公司 间 的 产品 报价 是 明显 不 一 样 的 ,通过 比较 你 
通 帝 能 找到 更 好 的 。 使 用 电话 报价 服务 或 者 互联 网 来 确 
保 你 获得 最 好 的 交易 是 较为 明智 的 。 你 可 以 尝试 
QuickQuote ( www, quickquote, com) 和 InsureMarket 
(www. insuremarket. com) 这 两 个 网 址 来 快速 获得 报价 
以 及 一 些 在 线 资料 。 我 建议 不 要 购买 在 А. М, Best 评级 
体系 中 A 级 以 下 的 保险 公司 的 产品 ,因为 较 低 的 保险 费 
率 很 可 能 不 足以 补偿 你 所 承担 的 风险 一 一 当 保 险 公司 遇 
到 财务 困难 时 不 能 按 约定 给 付 。 

除 此 之 外 ,你 应 该 保留 一 些 储 备用 于 安全 性 和 流动 
性 都 较 高 的 投资 。 许 多 人 一 定 会 认为 ,这 种 做 法 与 投资 
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是 格格 不 人 的 。 为 什么 当 你 可 能 成 为 证 券 市 场 下 一 个 赢 3 


家 的 时 候 却 要 将 一 部 分 钱 搁置 在 安全 的 地 方 呢 ? 其 中 的 
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奥妙 就 在 于 应 付 你 想象 不 到 的 意外 。 认 定 自己 一 定 会 好 
运 前 在 的 人 实在 是 遇难 之 极 。 为 了 支付 意 想 不 到 的 医疗 
费 或 是 安然 度 过 痛 兰 不堪 的 失业 状态 ,每 个 家 庭 都 应 该 
巴 贸 一定 的 现金 储备 。 

传统 的 简单 法 则 就 是 :你 应 当 将 一 年 的 生活 费用 保 
存在 可 以 区 无 损失 地 迅速 变现 的 资产 中 。 如 果 你 拥有 医 
疗 和 伤 残 保险 作为 后 盾 , 那 么 紧急 储备 就 可 以 相应 地 减 
少 。 事实 上 ,即使 是 银行 信托 部 门 一 一 浇 慎 管理 资产 的 
典范 一 一 也 认为 保持 数量 为 三 个 月 生活 费 的 储备 才 是 令 
和 人 满意 的 。 然 而 ,无 论 在 任何 情况 下 ,你 都 不 应 该 丝毫 不 
圭 石 哪怕 是 刚刚 满足 安全 性 和 流动 性 要 求 的 资产 。 而 
是, 一 切 未 来 的 大 额 支 出 (例如 大 学 学 费 ) 都 应 当 由 短期 
投资 来 包办 ,所 以 这 些 短期 投资 的 到 期 时 间 应 该 与 未 来 
的 使 用 时 间 相 匹配 。 


练习 2; 明 确 投资 目标 


清楚 地 决定 自己 的 投资 目标 是 整个 投资 过 程 不 可 或 
献 的 一 部 分 ,但 遗憾 的 是 ,很 多 人 都 把 它 忽略 掉 了 , 随 之 
而 来 的 结果 往往 是 灾难 性 的 。 你 必须 在 一 开始 就 清楚 地 
邯 道 你 愿意 承担 多 大 的 风险 以 及 哪 种 投资 最 适合 你 的 税 
收 竺 级。 证 状 市 场 就 像 一 个 提供 多 种 菜肴 的 大 餐馆 , 它 
能 迎合 各 类 不 同 的 口味 和 需要 。 没 有 一 种 菜肴 会 成 为 所 
有 人 的 最 爱 , 同 理 , 也 没有 一 种 投资 对 所 有 投资 者 而 言 都 
是 最 好 的 。 

我 们 中 的 所 有 人 都 乐于 看 见 自己 的 资本 在 一 夜 之 间 


翻 音 ,但 是 ,他 们 中 又 有 多 少 人 能 够 承受 半数 的 财产 在 虎 
AERARII? J. Р. РЕЈ. Р. Morgan) 曾 有 一 位 好 
此 ,这 个 仁兄 对 目 己 所 持 有 的 股票 整 日 忧心 昼 刷 以 至 于 
夜 不 能 宁 。 于 是 ,他 来 向 摩根 求教 “关于 手中 的 股票 ,我 
应 该 做 些 什 么 呢 ?” 摩 根 答 道 ,“ 卖 掉 它 们 ,直到 你 能 睡 着 
为 止 ,我 的 读者 们 ,他 可 不 是 在 开玩笑 啊 ! 每 一 位 投资 
者 都 必须 在 吃 饱 有 睡 足 和 投资 之 间 找 到 一 种 平衡 。 这 个 决 
策 得 取决 于 你 自己 。 丰 厚 的 投资 回报 只 能 以 巨大 的 投资 
风险 为 代价 ,这 是 本 书 的 一 个 基本 观点 。 因 此 ,你 必须 知 
道 怎 样 才能 使 自己 睡 得 着 。 找 到 这 个 问题 的 答案 将 是 投 
资 过 程 中 最 为 重要 的 一 步 。 

为 了 帮助 你 提高 投资 意识 ,我 已 经 准备 好 了 一 张 基 
于 不 同 投资 风 险 和 预期 回报 率 的 睡眠 时 刻 表 。 从 收益 的 
角度 来 看 ,各 种 短期 投资 在 整个 列表 中 显得 有 些微 不 足 
道 。 看 起 来 ,银行 存款 是 全 部 投资 中 最 为 安全 的 一 种 。 
你 一 定 能 收回 自己 投下 的 每 一 张 美元 ,你 投资 的 美元 价 
值 将 也 永远 不 会 改变 。 


主要 投资 种 类 的 睡眠 质量 
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ШМЗЕЛЫІН ЕС ЭТН НИТ, ЕЗІНЕ Ж 
利息 缴 税 时 就 更 是 如 此 。 接 下 来 就 是 为 期 六 个 月 的 定期 
存单 .货币 市 场 存款 账户 和 货币 市 场 基金 一 一 尽管 它 在 
菏 种 程度 上 缺乏 弹性 ,但 是 却 能 够 更 好 地 抵御 通货 膨胀 
的 风险。 假如 这 就 是 你 的 有 睡 瞩 点 的 话 , 我 想 你 是 会 对 练 
习 4 中 有 关 此 类 投资 的 信息 感 兴趣 的 。 

从 安全 性 角度 出 发 ,再 往 让 就 得 属 防 通胀 国债 
《TIPS) 了 了 。 这 些 债券 承诺 向 持 有 人 支付 一 个 虽 低 但 却 
是 得 到 担保 的 站 益 率 ,而 且 该 利率 会 每 年 随 着 消费 物价 
水 平 的 上 涨 而 增加 。 因 为 它们 在 本 质 上 是 长 期 债券 ,所 
以 其 价格 会 随 着 实际 利率 (名 义 利率 减 去 通货 膨胀 率 ) 的 
改变 而 波 天 。 但 是 ,如 果 你 持 有 它们 直至 到 期 , 则 其 实际 
购买 力 是 可 以 得 到 保证 的 。 在 练习 5 中 ,我 将 讨论 在 你 
的 投资 组 合 中 加 大 一 小 部 分 债券 的 好 处 。 

相对 而 言 , 公 司 债券 的 风险 要 更 大 -一 些 ,而 且 如 果 你 
和 真 的 选择 了 这 种 投资 形式 ,一 些 一 梦 就 会 时 不 时 地 走 进 
你 的 睡眠 。 在 90 年 代 后 期 ,优质 公共 事业 类 企业 所 发 行 
的 长 期 债券 的 收益 率 大 约 为 6. 5%~7%, 但 前 提 是 你 必 
须 在 持 有 它们 直至 到 期 。 倘 若 你 在 到 期 前 就 将 其 出 售 ， 
则 所 能 得 到 的 收益 率 就 会 取决 于 你 卖 出 时 的 利率 水 平 。 
如 果 市 场 利 率 上 升 ,你 所 持 债券 的 价格 就 会 下 跌 , 只 有 这 
样 ,它们 才能 与 支付 更 高 名 义 利率 的 新 债券 进行 竞争 ， 
因此 ,损失 的 可 能 性 并 非 不 存在 ,而 且 这 一 损失 将 可 能 知 
设 全 年 的 利息 一 一 甚至 更 多 。 反 之 ,如 果 市 场 利率 下 降 ， 
则 你 所 持 债券 的 价格 就 会 上 升 ,并 且 你 不 但 能 得 到 事先 
弄 诗 的 利息 ,还 能 获取 相应 的 资本 利得 。 因 而 ,如 果 你 在 





到 期 前 就 卖 出 的 话 , 你 的 实际 年 收益 率 将 可 能 会 自 很 大 
的 不 同 ,而 且 这 也 就 是 为 什么 债 产 的 风险 要 大 于 短期 投 
资 工具 的 原因 ,后 者 几乎 不 存在 价格 变动 的 风险 。 总 的 
来 说 , 俩 券 的 发 行 期 限 越 长 ,其 风险 就 会 越 大 ,相应 的 收 
AFERRA. T 你 将 会 在 练习 4 和 练习 5 中 看 到 有 关 
如 何 选 购 短期 或 长 碍 债券 的 有 用 信息 。 

没有 人 能 确定 无 疑 地 说 出 普通 股 的 回报 究 竞 会 是 多 
Ле, 但 是 ,正如 奥斯卡 РАВНА Oskar Morgenstern) 
管 观 察 到 的 那样 ,股票 市 场 就 像 是 一 个 大 赌局 ,胜出 的 希 
ЯМЕЛ АХЖ УН ВЕ СЕКЕ, 1987 年 10 
月 发 生 的 的 灾难 性 的 一 幕 ,但 是 在 整个 20 世纪 里 ,包括 
分 红 派 息 和 资本 利得 在 内 ,股票 投资 的 平均 年 收益 率 始 
终 傈 持 在 9% 到 10% 之 间 。 我 相信 和 在 未 来 的 21 世纪 ,一 
个 国内 普通 股 的 投资 组 合 一 一 例如 由 此 组 建 的 共同 基 
金 一 一 将 大 致 获得 类 似 的 年 平均 收益 率 。 在 国外 发 达 的 
证 券 市 场 上 ,一 些 主要 大 公司 带 给 投资 者 的 回报 似乎 也 
可 以 二 之 相 娘 美 。 但 是 ,未 来 的 实际 年 收益 率 也 可 能 会 
与 你 所 期 待 的 目标 大 相 径 庭 一 一 在 萧条 的 年 份 里 ,你 的 
损失 很 可 能 会 高 达 25%% ,甚至 更 多 。 在 那些 渺 无 希望 的 
日 于 里 ,你 能 够 丽 受 一 个 个 无 眠 的 夜晚 吗 ? 

ЖА ,在 四 声 道 立体 声 美妙 旋律 下 ,编制 着 色彩 斑 


Ф 但 并 不 总 是 这 样 。 以 在 利率 异乎 寻常 地 商 的 20 世纪 во 年 代 的 某 些 时 期 为 
二 ,短期 俩 券 比 长 期 会 券 的 收益 率 更 商 。 关 键 是 投资 者 不 能 永远 指望 在 这 样 的 高 的 
利率 了 再 次 投资 他 们 的 短期 的 性 金 ,后 来 的 10 华里 短期 利率 大 幅 地 下 降 了 。 这 样 ， 
投资 者 能 合理 地 预计 对 短期 俩 券 的 连续 投资 将 不 会 再 产生 和 长 期 情 券 同样 高 的 同 报 
率 。 换 和 话说 ,承担 拥有 长 期 债券 的 风险 是 信 得 的 , 基 使 短期 内 短期 利率 是 高 于 长 期 
СЕЗЕ 
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ЖЫЛҒЫ АРЕНЕ Т 你 可 能 想 选择 一 个 由 
风险 稍 大 的 (股价 有 更 大 的 波动 性 ?股票 组 成 的 投资 组 
合 ,就 像 那 些 进 取 性 的 成 长 导 辐 型 基金 。 和 它们 往往 是 由 
技术 先进 的 新 公司 发 行 的 股票 ,大 都 向 投资 者 许 下 了 高 
成 长 的 诺言 。 但 是 ,这样 的 公司 也 可 能 扮演 的 是 更 加 反 
复 无 常 的 角色 ,并且 在 市 场 持续 下 跌 时 ,由 这 些 股票 构成 
的 投资 组 合 会 轻易 丧失 自己 一 半 的 市 场 价值 。 但 是 在 
21 世纪 ,你 的 未 来 平均 收益 率 将 能 够 维持 在 每 年 10%% 一 
11% 的 水 平 。 平 均 而 言 , 小 公司 股票 的 投资 组 合 常常 会 
以 微弱 的 优势 战胜 整个 市 场 。 如 果 你 在 能 市 期 间 也 能 安 
然 人 睡 ,并 且 你 有 实力 “将 投资 进行 到 底 ”, 那 么 进取 型 的 
普通 股 投资 组 合 一 一 由 小 公司 组 成 一 一 也 许 更 加 适合 
你 。 但 是 ,倘若 你 想 追 求 更 高 的 收益 率 ,并 能 够 为 之 承受 
里 大 的 市 场 波 动 , 则 由 来 自 新 兴 市 场 的 股票 所 构建 的 模 
资 组 合 将 是 你 的 首选 ,这些 市 场 在 21 世纪 将 有 着 惊人 的 
成 长 潜力 。 

对 大 多 数 个 人 来 说 ,不 动产 投资 是 十 分 复杂 的 ,而 且 
经 常 时 经 常会 让 你 为 之 失眠 的 。 然 而 ,来 自 房地产 的 回 
报 确 是 相当 丰厚 ,这 一 点 与 普通 股 非常 类 似 。 在 练习 6 
中 ,我 会 建议 那些 有 能 力 买 房 的 个 人 大 胆 地 这 样 去 做 。 
而 在 练习 7 中 ,我 会 和 读者 一 起 讨论 如 何 让 个 人 在 今天 
投资 商用 不 动产 变 得 更 加 容易 。 我 相信 不 动产 投资 信托 
CREITs) 能 够 在 充分 实现 多 样 化 的 投资 组 合 里 赢得 自己 
的 一 席 之 地 。 

我 已 经 认识 到 ,前 面 的 表格 对 黄金 的 提 及 是 轻 描 淡 
写 的 ,而 且 我 还 忽 轿 了 艺术 品 , 普 通商 品 和 其 他 更 加 踊 引 





大 的 投资 机 会 。 事 实 上 ,这些 投 资 品 种 能 够 很 好 地 去 平 
衡 多 样 化 投资 组 合 中 的 账面 资产 , 特 列 是 在 通货 膨胀 日 
益 上 加剧 时 更 加 功 不 可 设 。 由 于 它们 自身 蕴含 的 风险 巨 
大 ,以 及 由 此 市 来 的 剧烈 的 价格 波动 ,所 以 , 想 要 用 适用 
于 其 他 投资 品种 的 术语 来 描述 它们 几乎 是 不 可 能 的 ;对 
此 ,练习 8 将 给 以 更 加 详尽 的 回顾 。 

在 所 有 可 能 性 中 ,你 的 睡眠 点 取决 于 你 的 投资 损失 
以 何 种 方式 危及 你 的 财务 安全 。 这 也 是 为 什么 典型 的 
“ 窒 妇 ”在 投资 教科 书 中 经 常 被 看 成 是 不 能 承担 任何 风险 
的 人 群 的 原因 。 寒 妇 很 少 去 估计 自己 的 寿命 ,更 重要 的 
是 ,她 们 无 力 赚 取 投 资 组 合 以 外 的 收入 来 弥补 损失 。 任 
何 资本 和 收入 的 损失 都 将 立即 影响 到 她 的 生活 水 平 。 另 
一 个 极 闪 是 “有 进取 心 的 年 轻 女 商人 ”。 她 晓 有 对 生命 的 
顶 期 ,而且 在 而 临 任何 金融 损失 时 都 有 能 力 来 维持 她 现 
有 的 生活 水 平 。 你 在 “生命 周期 ?中 所 处 的 阶段 是 如 此 之 
重要 ,以 至 于 我 已 经 单独 列 出 一 章 ( 第 十 三 章 ) 来 探讨 多 
少 风险 对 你 而 言 才 是 合适 的 。 

除 此 之 外 ,你 的 心理 素质 也 将 影响 你 所 愿意 承担 风 
险 的 程度 。 投 资 顾问 会 建议 你 好 好 分 析 一 下 ,你 曾 一 度 
(或 现在 仍 是 ) 是 什么 类 型 的 选手 。 你 曾经 是 一 个 潜水 员 
57 Е Boardwalk 和 Park Place 开 过 宾馆 吗 ? 如 果 这 
些 都 是 事实 ,我 想 其 他 的 投资 者 是 不 大 可 能 向 你 的 财产 
发 起 挑战 的 ,即使 他 们 真 的 敢 这 么 做 ,你 也 能 够 一 举 赢 得 
整 场 比赛 。 或 者 ,你 曾 心 安 理 得 地 作为 圣 。 往 姆 斯 街 、 田 
纳西 大 道 .纽约 大 道 的 柑橘 董 断 商 来 获 到 那些 稳定 但 却 
微薄 的 收入 ? 
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роны ДИ КЕЕН НИ РИКА ЕЙІН ЗЕН ВЕРЕ А 
必需 的 心理 素质 ,并 且 可 以 帮助 你 选择 正确 的 证 莽 授 次 
类 型 。 但 是 ,也 有 名 能 在 真正 触及 金钱 的 时 候 , 这 种 类 比 
就 变 得 弱 不 禁 风 了 。 无 论 何 时 ,在 你 选择 特定 的 证 券 作 
为 投资 前 ,透彻 地 了 解 目 己 都 是 非常 重 此 的 。 第 十 二 章 
将 提供 一 个 特殊 的 测试 ;以 帮助 你 确定 白 己 承受 风险 的 
REJI 

第 二 个 关键 步骤 趾 : 认 真 反 省 一 下 ,在 你 的 投资 问 报 
中 有 有 有 多少 进 了 政府 的 辜 包 以 及 有 有 多少 当前 的 收入 是 你 跨 
下 需要 的 。 仁 细 检 查 一 下 你 去 年 的 所 得 税 表格 (1040 Ж 
格 ? 和 申报 的 应 税收 入 。 一 页 的 表格 给 出 了 1998 年 的 
边际 税收 等 级 (收入 中 最 后 一 美元 的 税收 比率 ) 和 市 政 债 
状 的 税收 优势 (市 政 债券 是 免税 的 }。 如 果 你 身 处 较 高 的 
税收 等 级 ,并 下 对 当前 收入 的 需求 不 多 ,那么 你 应 当 优 先 
考虑 免税 侦 券 和 上 般 息 率 较 低 的 股票 ,而 不 要 贪图 明显 有 
利于 税收 的 长 期 资本 利得 (直到 实现 资本 利得 时 才 需 纳 


税 一 一 当然 ,如 果 这 些 股 票 是 遗产 的 一 部 分 ,那么 也 可 以 


水 还 都 不 缴 税 )。 反 过 来 ,如 果 你 身 处 较 低 的 税收 等 级 ， 
而 且 对 当前 的 收入 有 着 迫 切 的 需求 ,那么 选择 应 税 债券 
和 商 股 县 率 的 普通 股 将 对 你 更 加 有 利 。 这 样 ,在 你 需要 
现金 收 和 人 时 ,就 不 会 因 抛 售 了 股票 而 负担 沉重 的 交易 费用 
T. 

这 项 练习 中 的 两 个 步 又 一 一 一 是 发 现 自己 的 风险 承 
妥 力 ,二 是 认 请 自己 的 税收 等 级 和 当前 收入 的 需求 一 一 
看 过 来 是 显而易见 的 。 但 令 入 难以 置信 的 是 , 况 有 如 此 
之 多 的 人 因 未 能 将 购买 的 证 券 类 型 和 他 们 的 风险 容忍 度 
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р) ЗА ИА А. R С fr ИЙ ДИ LA ТЕ Ки ТЕК А, ЈЕ 
途 。 在 选择 优先 投资 品种 时 的 混乱 不 堪 常 常 发 生 在 众多 
投资 者 的 身上 ,与 近来 为 伦 训 报纸 所 津津 乐 道 的 孝 位 年 
ei FHRA RRA НН 1) АБ: 
公园 中 的 红颜 
伦敦 ;10 月 30 日 
事情 发 生 的 时 候 , 一 对 秘密 的 情人 正 沉 浸 在 盾 夜 的 搬 报 中 
“ЖИ ЫА”. 
根据 一 位 医生 在 医学 杂志 中 的 描写 , 梳 在 狭小 的 家 位 运动 汽 
车 中 的 那个 几乎 全 裸 的 男人 突然 僵硬 在 那里 。 
而 此 时 ,在 他 身 下 , 那 位 可 惟 的 女友 只 能 试 着 用 牌 去 按 响 汽 
车 喇叭 来 寻求 帮助 。 医 生 .救急 人 员 、 消 防 队员 以 及 一 群 氏 有 兴 
趣 的 路 人 迅速 地 包围 了 这 辆 停 在 总 督 公园 中 的 “情侣 车 ”。 
НЕ РЕ НУЛЕ pE • ТЕ y (Brian Richards) 医 生 这 样 说 
їй: 可 怜 的 女 十 发 现 自 己 被 压 在 一 个 重 达 ОО ЭК Жр 
НЕУМ Кит.“ 
“为 了 把 这 对 情侣 救出 ,消防 队员 不 得 不 项 开 汽 车 的 外 壳 。? 
他 补充 道 。 
激动 蜡 常 的 妇 入 在 得 束 后 迅速 罕 上 外 大, 进而 咀 泣 道 :“ 我 该 
如 何 癌 我 丈夫 解释 他 的 汽车 呢 ?” 
СМО ЊЕ 
投资 者 经 常 被 类 似 的 迷惑 折磨 得 痛苦 不 堪 。 你 不 可 
能 找到 绝对 安全 的 策略 ,然后 纵身 投入 到 风险 巨大 的 普 
通 股 投资 中 。 不 管 应 税 公司 债券 有 多 人 么 的 诱 人 ,你 都 无 
法 使 你 的 收入 免 遭 高 划 的 边际 税率 的 盘剥 而 锁定 那 85 
的 收益 率 。 然 而 ,投资 顾问 的 年 度 报告 中 却 充斥 着 所 持 
证 券 与 投资 目标 不 匹配 的 案例 。 
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合法 地 如 税 不 音 为 一 种 获取 额外 投资 资金 的 最 好 方 
法 。 我 们 已 经 讨论 了 免税 债券 和 不 实现 资本 利得 的 税收 
优势 . 但 是 ,你 知道 虽 , 在 真正 退休 并 开始 使 用 这 笔 退 休 
金 之 前 ;你 是 无 需 为 退休 投资 计划 (或 是 来 自 于 此 项 投资 
的 八 利 ?纳税 的 。 到 那 时 ,你 可 能 已 经 处 在 一 个 较 低 的 税 
收 等 级 里 了 。 即 使 不 是 这 样 , 你 也 不 必 为 这 些 年 来 的 退 
休 情 一 交付 一 分 钱 税 金 。 这 项 练习 会 使 你 更 适 于 抽取 这 
些 好 处 。 


养老 金 计 划 和 个 人 退伍 账 户 


首先 ,看 看 你 的 雇主 是 否 拥有 养老 金 计 划 或 类 似 于 
401(%)» 403) 7 铺盖 计划 之 类 的 利 渔 分 享 计划 。 信 车 
是 这 样 , 你 就 可 以 免费 搭 上 通 向 退休 的 旅行 车 了 。 人 和 但 是 ， 
假如 你 的 雇主 设 有 这 样 的 计划 , 那 你 该 怎么 办 呢 ? 如 果 
你 现在 还 是 单身 ,我 奉 劲 你 在 1999 年 就 应 把 年 收入 中 的 
2 000 卖 元 投 癌 个 人 退休 账户 CIRAs)。 假 如 你 已 经 结 
婚 ,并 且 你 和 你 的 另 一 半 都 还 在 工作 ,那么 你 们 投入 的 资 
金 就 应 该 是 4 000 美 元 。 虽 然 一 旦 你 的 收入 超过 31 000 
卖 元 (或 者 你 还 是 单身 并 已 经 在 工作 中 获得 了 退休 保障 
计划 ) ,你 对 IRA 的 投资 就 将 不 再 享受 税收 减免 的 优惠 ， 
但 IRAs 仍 不 失 为 一 笔 好 买卖 ,因为 你 的 退休 人 多 投资 的 
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利息 收入 足 复 利和 免税 的 。 下 图 将 每 年 投资 2 000 美 元 于 
利息 收入 免税 的 IRA 账户 的 回报 与 同样 金额 投资 于 户 
税 投资 (假定 28% 的 税率 ) 的 回报 做 了 比较 。 图 中 假设 
资金 按 10%% 的 利率 水 平 进行 投资 ,并 且 期 限 被 设 定 为 25 
年 。 旦 然 从 税收 递 延 账户 中 提取 的 收入 最 终 将 被 诛 税 ， 
但 是 ,如 网 所 示 ,长 达 25 年 的 税收 递 延 意味 着 你 将 可 以 
№ ІКА IKA RIET? 000 美 元 的 好 处 。 如 果 你 的 收入 
实 衬 太 低 ,以 至 于 投入 IRA 账户 的 资金 还 能 得 到 税收 的 
减免 , 则 你 将 进一步 获得 好 处 。 





ОВЕ ТІЗЕСІНДЕ 
ПА ВАК" 


ВУНЕ РАЈ ЈЕ ВУ 
ПЕРЕН ЕЙ УАН, 


(0 1999, ЕКЫ ЖЕ ТЕЛ ЕЕЕ ИІН БАЯН Най НІН 
的 个 大 路 大 低 于 31 0009ж, ЕН 14 БОЈИ) КУ а НАИСА ETSL 000 美 元 , 则 你 投 人 
IRA 的 金额 将 可 以 在 税 前 全 额 报 扣 。 如 你 单身 时 的 个 人 收 人 介 于 31 000 美 元 至 
11 000 尖 无 之 癌 , 结 确 后 与 配偶 的 侣 让 收入 介 于 51 000 美 元 至 61 000 美 元 之 间 , 则 可 
部 分 抵 扣 。 

© ТЕН ЖЕ ЕЛІ АЕ НОЋИ, Р. А 10 缴 的 利率 将 2000 美元 投资 25 年 
的 价值 。 


НВ ЕН ЕЛ ТРИ) 


对 于 自我 雇用 者 来 说 ,美国 国会 已 经 为 他 们 制定 了 
自 雇 者 退休 人 金 计 划 人 Keogh рап), AM 1984 年 以 来 ,所 
有 的 自我 麻 用 者 一 一 从 会 计 师 到 “雅芳 ”小姐 ,从 理发 师 
儿 房 地 产 经 纪 人 ,从 医生 到 装修 工 一 一 都 被 允许 建立 这 
样 的 计划 ,他 们 每 年 将 收入 的 20% (最 多 不 超过 30 000 
美元 ) 授 人 该 计划 。 如 果 你 除了 正式 工作 外 述 从 事 兼 职 ， 
那么 你 可 以 为 来 下 副业 的 鸡 人 建立 Keogh 计划 。 投 人 
Keogh 计划 的 钱 可 以 从 应 税收 人 中 如 以 扣除 ,并 皇 其 利 
县 收 人 只 有 在 提出 时 才 会 被 征 税 。 如 果 你 有 幸 享 受 Ke- 
ogh 计划 ,你 千 万 不 可 错过 这 个 千载难逢 的 机 会 ,因为 它 
人 不仅 可 以 使 你 充分 利用 这 个 合法 途径 来 逃避 国税 局 的 盘 
剥 ,而 及 还 能 最 大 限度 地 增加 你 的 退休 储 蘑 来 帮助 应 付 
通货 膨胀 的 打击 。 

当前 , 数 百 万 的 纳税 人 让 真正 的 好 买卖 从 他 们 身边 
日 旦 汐 走 。 除 非 我 们 比较 多 种 方案 ,否则 不 可 能 认识 到 
这 些 计 划 之 则 的 差异 。 我 们 不 妨 假设 你 现在 是 35 岁 ,就 
和 在 今年 你 将 1 00036704 А 9] Keogh 计划 中 去 ,而 把 这 
АЗАН АФИНА 10%. 30 年 后 ( 当 你 
65 岁 的 时 候 ) ,你 当初 的 1000 美 元 将 通过 复 利 免税 而 恋 
成 17 4493620,9 现在 假设 , 当 你 在 65 岁 退 休 的 时 候 , 提 
出 了 所 有 的 钱 。 如 果 当 时 你 所 处 的 税收 等 级 是 285.46 
将 可 以 得 到 12 563 美 元 的 税 后 收 人 。 如 果 在 你 退休 后 税 


T 这 一 证 其 假说 你 持续 不 断 地 把 利息 收入 按 10% 的 利率 进行 家 投资 。 
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ЗЕРЕ ТЕЛІ ЖАКЫН, ЕУ, 

现在 让 我 们 来 考虑 不 建立 Keogh 计划 时 的 情 沈 。 
这 时 ,你 的 1000 美 元 将 按 规 定 的 比率 课 税 。 那 就 意味 
着 ,如 果 你 现在 身 处 28% 的 税收 等 级 ,你 将 仪 仅 剩 下 720 
美元 可 用 于 投资 收益 率 为 10% 的 证 券 。 而 且 , 由 于 每 年 
的 利 奶 郁 将 被 征 税 ,因此 在 扣除 掉 28% 的 税率 后 ,你 的 
净 收 益 率 将 只 剩 下 可 怜 的 7.2%。 在 65 岁 的 时 候 , 假 如 
你 没有 因 走 好 运 而 大 发 横财 的 话 , 你 将 注定 以 税 后 5 834 
闫 元 来 结束 自己 的 投资 生涯 。 在 这 个 保守 的 例子 中 我 们 
A 21, Keogh 计划 (或 者 可 避税 的 了 RA) 可 以 使 你 在 退休 
时 以 2 倍 以 上 的 税 后 收入 来 走 完 人 生 之 旅 。 而 且 , 我 们 
在 这 里 仅仅 是 看 到 单独 的 1 000 美 元 所 发 挥 的 功效 ,假设 
你 每 年 都 投入 1 000 美 元 的 话 , 则 你 从 Keogh 计划 或 其 
他 可 避税 的 退休 计划 中 得 到 的 最 大 优势 将 更 加 可 观 。 我 
的 建议 就 是 尽 可 能 地 通过 这 些 避 税 手段 来 进行 储 蕃 。 如 
来 必须 如 此 的 话 , 你 也 应 当 把 其 他 的 储蓄 都 用 在 当前 的 
生活 花 颖 中 ,只 有 这 样 ,你 才能 最 大 限度 地 投入 你 的 资 
金 。 

香油 里 会 有 苍蝇 吗 ? 会 的 ,就 像 经 济 学 家 最 喜欢 挂 
在 踢 边 的 那 句 话 , “世上 从 来 就 没有 免费 的 午餐 ”。 在 你 
活 到 60 岁 或 成 为 残疾 人 之 前 ,你 无 权 动 用 IFRA 或 者 Ke- 
ogh 中 的 资金 。 如 果 你 真 的 这 样 做 了 ,被 提出 的 钱 将 会 
饥 诛 税 , 此 外 你 还 要 额外 支付 10% 的 钱 作 为 罚金 。 

但 是 ,即使 存在 这 种 情况 ,我 相信 IRAs 和 Keoghs 
仍然 是 不 错 的 交易 。 尽 管 说 对 提取 的 资金 征收 1090 
昼 金 的 确 是 相当 严厉 ,但 比 起 免税 利息 和 递 延 税 款 所 带 


来 的 好 处 ,这 一 点 惩 昼 实在 不 算 太 多 。 即 使 你 中 途 撤 出 
一 些 资金 , 尚 存在 计划 里 的 资金 在 今后 几 年 里 所 享受 的 
好 处 也 肯定 会 弥补 惩罚 的 伤 痛 。 

重要 的 一 点 是 ,如 果 你 计划 在 接近 60 У ВАН 
钱 , 那 你 最 好 是 利用 免税 的 退休 基金 来 达到 自己 的 目的 。 
不 管 你 作出 怎样 的 储蓄 投资 决策 ,把 钱 保 存在 免税 的 状 
仿 下 总 是 比较 好 的 。 

Keogh 计划 和 IRA 计划 中 的 钱 被 投资 到 什么 地 方 
去 了 呢 ? 你 能 说 出 名 字 的 无 外 乎 一 一 股票 ,债券 .共同 基 
金 . 储 蒿 存单 .年 金 契 约 和 其 他 的 投资 工具 。 你 的 选择 应 
该 取决 于 你 的 风险 偏好 和 和 其 他 投资 品种 的 构成 。 你 能 够 
УАЛИ Ж Б.У ,券商 ,保险 公司 和 共同 基金 提供 的 大 量 计 划 
中 进行 选择 。 我 个 人 的 偏好 是 股票 和 债券 基金 , 接 下 来 
我 将 提供 一 些 特 定 的 建议 帮助 你 选择 最 好 的 投资 工具 。 
我 想 , 你 一 定 不 希望 投资 于 收益 较 低 的 免税 证 券 ,然而 ， 
进 憾 的 是 ,因为 无 论 如 何 你 的 退休 基金 都 会 以 免税 方式 
加 以 积累 ,而 且 在 你 将 资金 提出 的 时 候 ,你 将 不 得 不 为 这 
些 本 应 该 免税 的 收入 缴 税 。 

关于 这 些 计划 ,如 果 你 还 有 进一步 的 问题 想 了 解 的 
ти ,你 不 妨 打 个 电话 向 当地 的 国税 局 办 公 室 咨询 这 些 特 
殊 问 题 的 答案 。 另 外 ,在 IRS( 国 税 局 ) 的 出 版 物 560 
(Keoghs) 和 和 590(IRAs) 中 还 讲 插 了 所 有 的 详细 条 款 。 


罗斯 个 人 退休 账户 计划 


ТЕ 20 世纪 90 年 代 后 期 ,一 种 被 称 为 Roth IRA 的 
新 型 个 人 退 体 账户 出 现在 投资 者 面前 。 传 统 的 IRA 以 
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ЯН” НОЕ АЛЕ Г, А 8А = 
Ж Ц А, И Н! RETER ИЕ КИТА А Roth IRA 
提供 的 则 是 “未 来 的 果 桨 ”一 一 -你 并 不 能 立即 获得 税收 减 
免 , 但 是 你 提出 的 钱 ( 包 括 投 资 收益 ) 却 是 免税 的 。 如 末 
你 是 独身 并 搜 有 不 超过 95 000 美 元 的 应 税收 入 (如 果 是 
ЖЭЙ) 4150 00032 75) ;那么 你 每 年 能 将 2 000 美 元 存 入 
Roth IRA。 为 外 ,你 还 能 进行 账户 转换 。 如 末 你 的 收入 
在 100 000 美 元 以 下 ;你 就 能 把 普 遂 的 IRA 转换 为 Roth 
IRA。 你 需要 为 所 有 的 转换 资金 缴 税 ,但 是 此 后 未 来 的 
撞 资 收益 和 退休 时 的 提 款 将 可 以 获得 免税 的 特权 。 而 
Н. Roth КА 来 说 , 它 不 存在 寿命 最 低 分 配 要 求 , 其 
至 在 75 岁 专 后 还 能 继续 进行 投资 。 这 样 ,大 量 的 财富 就 
能 以 免税 的 方式 积累 下 来 ,为 子孙 后 代 造 福 。 

对 你 来 说 , 想 要 判断 究竟 哪 种 ТЕА ВИ Ж ВЕЋУ 
该 进行 转换 的 确 并 非 易 事 。 影 响 决 策 的 重要 因素 是 ;在 
退休 时 ,你 是 否 是 处 在 较 高 或 者 较 低 的 税收 等 级 上 ;在 
IRA 计划 之 外 ,你 是 和 否 有 足够 的 资金 来 支付 转换 税 ;你 
的 年 龄 和 寿命 以 及 退休 期 间 你 在 多 太 程 度 上 需要 ІВА 
中 的 资金 。 举 运 的 是 ,金融 服务 行业 已 经 为 我 们 提供 了 
免费 软件 来 分 析 这 一 转换 是 否 对 你 有 意义 。 共 同 基金 公 
可 (如 工 , 罗 伊 价格) 和 经 纪 公 司 ( 如 美 林 ?都 拥有 专门 的 
Ко 分 析 家 ,他 们 的 结论 将 更 加 便于 使 用 。 我 能 够 为 广 
大 读者 提供 一 条 经 验 法 则 ,以 此 来 判 新 是 否 有 必要 进行 
深信 的 调查 。 假 如 你 接近 退休 ,并 且 税 收 等 级 较 低 ,也 许 
你 就 不 应 该 再 进行 转换 ,特别 是 当 这 种 转换 会 把 你 推 向 
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ПЕВА ВС РА па ПУН ДЕ ЕН Ж ҚО ИЕ N Е 
金 。 旭 条 你 的 资金 越过 了 其 他 有 税收 优惠 的 储 蕃 计 划 ， 
则 这 种 投资 [. 具 将 是 十 分 有 用 的 。 税 收 递 延 型 年 金 是 你 
和 供 痊 公司 之 间 的 契约 ,你 可 以 一 次 性 购买 ,也 可 以 分 期 
付款 买 人 。 存 人 的 资金 能 够 积累 起 税收 递 延 的 利息 ,而 
且 这 些 钱 还 会 在 将 来 定期 提供 收入 。 一 般 而 言 , 这 种 类 
型 的 六 约 可 使 你 避 鲍 本 金 遭 受 损失 的 风险 ,而 且 保 险 公 
可 将 在 任何 时 候 为 你 初始 存款 的 收益 率 提供 担保 。 与 此 
相对 照 的 是 可 变 年 金 , 它 通常 投资 于 股权 基金 ,而 且 其 收 
全 率 将 取决 于 你 所 选择 的 特定 投资 在 此 前 几 年 里 的 市 场 
表现 。 

和 IRA 和 Keogh 计划 一 样 ,你 无 需 在 积累 期 为 利 
县 .红利 或 资本 利得 支付 收入 所 得 税 ,因此 ,你 的 所 有 利 
息 一 一 还 有 本 金 一 一 将 不 停 地 为 你 创造 财富 。 当 你 开始 
从 你 的 年 金 中 获得 支付 的 时 候 , 每 次 支付 中 的 一 部 分 都 
外 认 为 是 本 金 的 收益 ,因此 是 免税 的 。 而 且 , 如 果 你 像 大 
部 分 人 那样 ,用 年 金 来 提 供 退 休 后 稳定 而 有 规律 的 收入 ， 
那么 当 最 终 的 付 税 来 临时 ,你 有 可 能 早已 处 在 较 低 的 税 
收 等 级 里 了 。 此 外 , 递 延 年 金 也 能 在 持 有 人 死亡 时 省 去 
址 电 检验 的 费用 和 耽误 的 时 间 , 因 为 你 的 资金 已 经 自动 
转 人 受益 人 的 名 下 了 。 但 是 ,你 一 定 要 仔细 检查 刊印 在 
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每 份 年 金 募股 书 前 面 的 费用 表 。 对 于 一 些 极其 昂贵 递 延 
年 金 来 说 ,你 在 税收 递 延 中 获得 的 好 外 会 很 快 耗费 在 随 
后 的 额外 费用 中 。 一 般 求 说 ,年 金 要 比 被 投资 于 共同 基 
TH) IRAs 和 Keoghs 更 加 昂贵 。 因 此 ,只 有 在 你 已 经 把 
最 大 眼 额 的 资金 投入 定期 退休 计划 (例如 401 Ck), 403 
С) 7 ,Кеовћ 或 耻 A) 之 后 , 才 应 该 把 剩余 的 钱 用 于 年 金 
投资 。 最 后 ,请 牢 牢 记 住 这 名 在 逝去 的 年 月 里 一 直 为 投 
ЖҰЛА НУ Ж Йй ы: ОЕА АЗ ЖЕ,” 


ЖЗ 4; 保 持 竞 件 力 ,让 现金 储备 的 收益 率 
与 通货 脱 胀 率 持平 


台 像 我 已 经 指出 的 那样 ,为 了 应 付 诸 如 大 学 学 费 ,可 
能 发 生 的 紧急 状况 甚至 是 精神 上 的 支持 之 类 的 不 时 之 
需 , 持 有 一 定数 量 的 储备 资产 是 十 分 必要 的 。 这 样 , 你 就 
向 临 了 一 个 两 难 的 选择 。 你 清楚 地 知道 ,如 果 你 将 手中 
的 现金 存 作 银行 ,一 年 之 后 ,你 将 获得 比方 说 是 35 КІ 
上 已 ,但 假使 在 此 一 年 中 通货 膨胀 率 超过 了 3%, 你 在 实际 
购买 力 上 将 遭受 损失 。 事 实 上 ,由 于 你 所 得 到 的 利息 将 
定期 缴纳 所 得 税 ,所 以 你 的 情况 有 可 能 会 变 得 更 糟 。 因 
此 ,小 额 储蓄 者 该 何去何从 昵 ? 

显然 ,这 对 于 途径 众多 的 投资 者 来 说 是 不 成 问题 的 。 
他 或 她 可 以 购买 短期 政府 债券 (美国 政府 发 行 的 短期 
IOUs) 或 者 是 大 额 存单 (短期 的 IOUs, 由 银行 签发 ,被 称 
为 银行 存单 ) ,其 中 的 一 些 只 有 大 机 构 才 有 资格 发 行 。 假 
使 你 只 有 少量 的 流动 资产 ,你 就 不 应 直接 进入 这 种 市 场 。 


所 以 ,小 储 蕾 者 怎样 才能 免 遭 暗算 呢 ? 你 怎样 才能 获取 
… 个 足以 抵御 通货 膨胀 的 收益 率 呢 ? 这 就 是 此 项 练习 所 
要 告 许 你 的 。 

至 少 有 四 种 短期 投资 品种 能 够 帮助 你 抵御 通货 膨 
胀 。 它 们 是 :17 货币 市 场 共同 基 金 ;(2) 货 币 市 场 存款 账 
р СО ТЕК) ПИ ИЕ, 


БУРА ЕЧ DAE 


依 我 来 看 ,货币 市 场 共 同 基 金 ( 或 称 为 货币 基金 ) 是 
能 满足 众多 投资 者 需求 的 最 佳 投资 工具 。 它 们 集 安 全 
性 .高 收益 性 和 无 罚金 的 提 款 权 于 一 身 。 大 部 分 的 基金 
允许 你 根据 账户 余额 等 发 大 额 支票 ,余额 一 般 不 少 于 
250 Елі. ІНДЕ ЛІ ЕУ ЕН ЛЫ ҰНЫН, ха 
АЕ ЕЕ ТІЛЕРІ ЕТЕР ШІН ТАНА, ШИ ЈЕ 
一 直 受 到 人 们 的 追捧 。 你 能 在 4 漫步 者 地 址 逢 》 中 找到 精 
挑 细 选 出 的 基金 的 地 址 ,电话 号 码 和 详细 的 相关 财务 信 
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од о 


БОТ А ВУ БИЕ ХБН ҒЫТ. ЧУ E 
(公司 签发 的 短期 票据 ) .政府 证 券 以 及 其 他 的 一 些 投资 
二 具 , 因 此 ,和 它们 收益 率 的 波动 非常 接近 于 这 些 短期 证 券 
的 可 得 收益 率 。 从 目前 来 看 ,它们 的 收益 率 总 是 要 超 
过 一 毅 常 是 以 极 大 的 优势 一 -现金 储蓄 账户 支付 的 利 
县 。 由 于 它们 汇集 了 许 许多 多 小 投资 者 的 资金 ,因而 货 
而 基金 能 够 购买 超越 个 人 财务 能 力 的 金融 产品 。 一 单位 
Жер КҮ ИНЕ ДЕ 1 美元 ,其 是 标 是 保证 本 金 安 全 。 虽 
然 设 有 谁 会 为 本 金 的 损失 提供 担保 ,但 如 果 你 购买 的 是 
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《漫步 者 地 址 簿 3 上 我 所 推荐 的 基金 的 话 , 你 就 大 可 不 必 
为 晚上 睡 不 着 觉 而 担心 。 即 使 是 在 整个 市 场 动 莫 不 安之 
是 ,这些 基金 也 能 保证 本 金价 值 毫发 无 伤 ,尽管 在 这 种 情 
况 下 , 它 可 能 会 少 付 几 天 的 利息 收入 。 

为 了 满足 那些 在 心灵 深 处 倾向 于 银行 所 提供 的 安全 
性 的 人 的 需求 ,一 种 新 的 货币 市 场 资金 应 运 而 生 。 这 些 
基金 仅仅 投资 于 短期 国债 或 由 联邦 政府 担保 的 证 券 。 正 
如 你 所 预料 到 的 ,相对 于 那些 投资 于 银行 承 部 品种 的 基 
金 来 说 ,它们 的 收益 率 要 略 小 -- 些 。 竹 牲 部 分 收益 来 换 
取 箱 外 的 安全 值得 吗 ” 这 个 答案 取决 于 你 的 心理 素质 。 

我 个 人 的 见解 是 去 投资 孝 些 收益 较 高 的 普通 基金 。 
时 然 我 极为 赞成 这 样 的 说 法 :为 雨 大 预 留 的 钱 不 该 白白 
地 流 进 下 水 道 ,但 我 仍旧 认为 优质 基金 的 风险 是 “最 小 
的 ”。 
竖 小 心 提防 管理 费 减 免 和 优惠 费 率 的 圈套 。- - 般 来 
说 ,所 有 的 货币 市 场 基金 都 会 投资 于 类 似 的 证 券 。 而 它 
们 收益 率 上 的 差异 在 很 大 程度 上 来 源 于 基金 的 费 率 (向 
基金 持 有 人 征收 的 基金 运作 和 管理 的 成 本 )。 在 其 他 条 
件 相 同 的 情况 下 , 较 低 的 费用 意味 着 基金 所 有 人 将 会 得 
到 更 高 的 净 收 益 率 。 这 也 就 是 为 什么 费 率 在 比较 货币 市 
场 基金 时 扮演 重要 角色 的 原因 了 。 在 一 个 有 限 的 而 且 经 
常 是 不 确定 的 时 间 段 里 ,一 些 共 同 基金 公司 会 发 行 低 费 
用 (甚至 是 零 费 用 ) 的 基金 。 他 们 通过 暂时 免除 投资 管理 
费 和 /或 吸收 其 他 基金 运行 费 来 实现 这 样 的 目的 。 这 些 
异乎 寻常 的 高 收益 在 新 闻 媒 体 整 版 广告 炒作 下 越发 显得 
光彩 年 目 , 从 而 吸引 了 众多 资金 蜂拥 而 至 ,但 最 终 这 些 费 


用 和 开支 还 是 上 照 收 不 误 。 从 短期 看 ,这 些 廉价 基金 对 投 
资 首 而 言 光 疑 是 一 笔 好 买卖 。 但 是 你 一 定 要 当心 , 当 全 
额 费 用 扑面 而 染 时, 兆 收益 率 的 减少 将 在 所 难免 。 假 如 
你 仅仅 是 想 充 分 利用 它 的 优惠 期 ,那么 每 局 你 都 融 要 密 
切 关 注 报 纸 上 的 基金 妆 益 率 , ТЕН ЕНІН) 
上 时候 及 时 转 到 高 收益 的 基金 上 米 。 无 论 如 何 , 你 都 不 该 
持 有 一 家 前 未 公布 业绩 的 货币 基金 。 

我 想 把 最 后 一 条 忠 行 送 给 那些 嗜睡 而 又 极其 厌 蚂 风 
险 和 的 人 。 一 些 货币 基金 已 经 通过 投资 金融 生生 产 咒 而 提 
六 了 它们 的 收益 率 。 随 着 复杂 而 又 新 奇 的 衍生 工具 的 发 
展 , 甚 译 连 最 初 由 财政 部 和 联邦 政府 机 构 发 行 的 债务 也 
开始 以 一 种 间接 的 方式 变 得 有 风 哈 了 。 我 的 建议 是 仔细 
阅读 货币 基金 的 招股 说 明 书 ,特别 是 那些 计 论 风险 因 崇 
的 部 分 。 决 定 某 只 特定 的 货币 基金 是 否 适合 于 你 的 两 个 
最 为 重要 的 因素 是 :你 准备 承受 风险 程度 和 基金 的 费 率 。 
大 多 数 投资 者 将 对 那些 费用 较 低 .风险 适中 的 基金 品种 
HAE. 


货币 市 场 存款 账户 


货币 基金 是 如 此 的 受到 欢迎 ,以 至 于 数 干 亿 的 资金 
源源 不 断 地 从 银行 存款 账户 中 流向 高 收益 的 共同 基金 ， 
不许 而 喻 ,银行 正在 寻找 各 种 对 策 以 扭转 闫 势 。 由 此 ,为 
一 个 取消 管制 使 投资 者 得 益 的 例子 是 :银行 被 允许 向 个 
人 提供 货币 市 场 存款 账户 。 从 一 开始 ,银行 使 向 投资 者 
近代 了 一 个 比 货币 市 场 基金 更 加 诱 人 的 收益 率 。 精 明 老 
练 的 消费 者 一 一 追逐 市 场 上 最 大 利益 的 人 一 一 纷纷 开始 
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抛弃 货币 市 场 基 金 。 

但 是 ,一 旦 银行 完成 了 重 塑 市 场 形象 的 目的 ,它们 便 
开始 恨 情 他 降低 利率 , 而 这 一 举措 使 货 肌 市场 基金 重新 
和 三 加 了 被 存款 账户 抢 走 的 主动 权 。 资 金 开 始 和 疝 货币 基金 
回流 ,现在 ,两 种 类 型 的 投资 械 具 各 自 拿 到 了 消费 者 手中 
的 数 干 亿 美元 。 整 个 20 世纪 90 年 代 , 货 币 市 场 基金 的 
收益 相对 更 高 一 些 。 

如 何在 二 者 之 间作 出 取舍 呢 ? 它们 各 有 千秋 ,但 银 
行 似乎 更加 引 人 注 且 。 首 先 就 像 其 他 银行 存款 一 样 , 货 
市 市 场 存 丈 账 户 同 样 得 到 了 联邦 政府 的 担保 。 因 此 , 它 
们 会 让 投资 人 安然 人 睡 。 除 此 之 外 ,投资 于 货币 市 场 存 
款 账 户 也 很 方便 ,因为 银行 有 众多 的 分 支 机 构 , 相 形 之 

,货币 市 场 基金 却 只 有 邮政 信箱 .免费 电话 和 互联 网 地 
址 。 但 是 ,货币 基金 也 有 睛 已 得 天 独 厚 的 优势 。 正 如 上 
面 所 提 到 的 那样 ,它们 的 收益 率 普 遍 要 比 银 行 账户 高 。 
为 外 ,货币 市 场 基金 介 许 持 有 有 人 根据 账户 余额 无 限制 地 
签发 支票 (不 同 的 基金 规定 ,每 张 支票 的 签发 的 金额 至 少 
为 250 美元 或 500 美元 ) 。 通 常 ,货币 市 场 存 款 碰 户 每 月 
只 人 允许 开 3 次 支票 (对 任何 数量 而 言 ;.? 货币 基金 还 提 
殿 有 线 划 拨 装 置 ,允许 资金 完成 隔夜 划 转 。 市 且 , 因为 货 
市 基金 通 贡 都 是 大 型 共同 基金 管理 公司 或 养 商 的 一 部 
分 ,所 以 它们 是 等 待 进 人 更加 永久 性 的 投资 之 前 以 高 收 


中 ”银行 确实 提供 所 请 的 二 级 МОМ СИЈА У РО ЕЈ ЈЕ ПАРЕ 
无 限制 地 签发 点 票 ,而 外 这 些 账 上 户 对 于 那些 满足 菜 托 存 数 鉴 求 的 投资 者 十 分 有 用 。 
ЖАП. AR NOWI 可 转让 支付 命令 ) 存 时 账 卢 的 利率 却 要 坟 大 低 于 货币 市 场 看 款 账 户 
ШІРЕНЕ 


ШТ ЧЕ НОВЕЛИ, Веја МЕГЕ БЛП 
Жз ОСА ЂЕ РАДА ЕЭ» Ж ЛР ПЕК ЈЕ АЈ ТЕЗ E Ak 
在 高 税收 等 级 的 投资 者 也 能 获得 相当 高 的 税 后 收益 。 我 
在 下 面 将 会 讨论 这 些 免 税 的 货币 基金 。 
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RIAT + Вид СКапду Jones), BRED, 


很 行 存款 单 


与 此 同时 ,银行 也 在 向 投资 者 提供 期 限 种 类 繁多 的 
行 单 。 这 些 投资 工具 的 收益 率 通 常 要 高 于 货币 市 场 存款 
账户 或 贷 币 基金 的 收益 率 。 每 个 购买 者 100 000 美 元 (可 
上 你 的 配偶 将 是 200 000 美 元 ) 以 下 的 这 类 存单 将 由 政府 
提供 担保 。 因 此 ,这 类 存单 甚至 要 比 货币 基金 更 加 安全 ， 
并 且 对 那些 有 能 力 将 其 流动 资金 锁定 至 少 6 个 月 以 上 的 
投资 者 来 说 , 它 实在 是 一 种 绝 佳 的 投资 工具 ， 
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然而 ,任何 事物 都 不 是 完美 无 瑕 的 ,存单 也 有 许多 它 
自身 难以 充 服 的 缺陷 。 首 先 , 在 购买 银行 存单 之 前 ,你 需 
要 有 大 量 的 “储备 金 ” 一 一 通常 是 10 000 美 元 。 其 次 ,与 
持 有 货币 基金 单位 不 同 ,你 不 能 随心 所 欲 地 凭借 存单 来 
签发 交办 。 园 重要 的 是 ,如 果 你 提前 氢 出 资金 的 话 , 将 会 
面临 数额 庞大 的 惩罚 ,这 与 生活 中 的 其 他 方 而 有 着 异 曲 
同 虐 之 妙 。 假 使 你 坚持 在 到 期 前 峙 回 存单 ,那么 腾 邦 条 
秋明 确 规定 ,最 小 的 惩罚 将 是 一 个 月 的 利息 损失 。 一 些 
银行 可 能 会 施 以 更 为 严厉 的 处 罚 。 最 后 ,银行 存单 的 收 
盘 是 秆 缴纳 联邦 和 地 方 所 得 税 的 (现在 ,直接 从 财政 部 获 
取 的 国债 是 免税 的 )。 





ОРН Ñ: сапоопбапк. com, Ж? #0 (Lee Lorenz), 1984 Ж, 
所 有 权利 由 纽约 人 联合 社 (New Yorker Collection Ж, 


Pin AMARE 


对 一 些 投资 者 来 说 ,免税 的 货币 市 场 基金 也 许 是 有 
用 的 ,尤其 是 对 那些 需要 支付 最 高 边际 税 兴 的 投资 者 以 
及 生活 在 征收 高 额 所 得 税 的 州 的 授 资 者 而 言 将 更 为 重 
机。 此 前 描述 的 所 有 投资 工具 的 一 个 共同 劣势 在 于 利息 
是 完全 深 税 的 。 处 于 较 高 税收 等 级 的 投资 考 发 现 , 邮 使 
他 们 可 以 拿 到 最 高 的 收益 率 , 仁 在 纳税 之 后 也 无 力 去 补 
偿 通 贷 脱 胀 的 损失 。 这 种 情况 导致 了 免税 货币 市 场 基金 
的 出 现 ， 

这 些 基 金 投资 于 短期 优质、 免税 的 证 券 组 成 的 投资 
组 合 。 它 们 每 天 都 为 投资 者 创造 免税 的 收入 。 像 普通 的 
货币 市 场 基金 那样 ,它们 能 够 提供 即时 的 流动 性 ,并 免费 
АС ОҚ 255250 美元 或 更 多 )。 在 《漫步 者 地 址 夭 》 
中 ,我 给 出 了 一 些 “ 精 品 ” 基 金 。 免 税 基 金 的 收益 率 要 大 
大 低 于 应 税 基金 。 然 而 ,外 于 较 高 税收 等 级 的 人 会 发 现 ， 
从 税 后 的 角度 看 ,这 些 基金 能 够 提供 比 普通 货币 基金 更 
加 诱 人 的 回报 。 

如 果 你 住 在 一 个 所 得 税率 较 高 的 州 ,那么 你 可 能 想 
购买 有 一 只 仅仅 持 有 当地 实体 机 构 所 发 行 的 证 券 的 基 
使 。 就 以 纽约 市 政 当 局 发 行 的 免税 债券 为 例 , 它 会 在 其 
化 的 州 被 课 税 。 因 此 ,对 一 个 试图 免 遭 联邦 政府 和 州 政 
府 双 重 征 税 的 加 利 福 尼 亚 人 来 说 ,惟一 的 出 路 就 是 去 购 
蔷 仪 仅 拉 有 辑 州 当地 证 券 的 基金 。 幸 运 的 是 ,现在 已 经 
出 现 了 一 种 只 投资 于 某 个 州 所 发 行 证 券 的 免税 货币 基金 
(或 价 券 基金 ) ,但 并 不 是 每 个 州都 存在 这 样 的 基金 。 你 
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应 该 给 请 如 АРДА” Қ жо 一 类 的 基金 公司 打 电 话 , 以 
核实 在 你 纳税 的 州 里 是 否 存 在 此 类 基金 ， 


练习 S :漫游 债券 王国 


让 我 们 面 对 现 实 吧 1 从 第 二 次 世界 大 战 到 20 世纪 
80 年 代 干 期 , 俩 着 始 经 者 是 存放 资金 的 一 个 糟糕 透顶 的 
地 方 。 通 贷 膨 胀 已 经 毫 不 留情 地 将 债券 的 真实 价值 吃 得 
一 二 二 将 。 例 如 ,在 70 年 代 早 期 以 18. 75 美元 购 人 美国 
储蓄 债券 的 投资 者 会 在 5 年 后 以 25 美元 将 其 赎 回 , 令 他 
们 万 分 得 汇 的 是 ,他 们 在 事实 上 已 经 丧失 其 实际 的 购买 
力 。 真 正 的 麻烦 在 于 ,虽然 5 年 前 投资 于 债券 的 18. 75 
美元 能 让 一 个 入 两 次 加 满 它 的 油箱 ,但 是 到 期 后 拿 到 的 
25 美元 却 连 一 个 油箱 都 装 不 满 。 事 实 上 ,投资 者 的 实际 
收益 率 是 负 的 ,因为 通货 膨胀 侵蚀 购买 力 的 速度 已 经 超 
过 了 复 利 的 增值 速度 。 很 少 有 人 会 想到 ,许多 投 次 者 早 
已 把 俩 着 人 bond? 视 为 难以 启齿 的 四 个 字母 的 单词 了 。 

实际 上 ,美国 的 销 蓄 债 券 计 划一 一 -原本 寡 希 望 于 用 
来 激发 炽热 的 爱国 主义 和 和 良好 的 公民 意识 -一 已 经 成 了 
一 场 可 耻 的 偷窃 。EE 系列 储 车 债券 的 利率 要 远 远 低 于 
20 世纪 бо 年 代 末 和 20 世纪 70 年 代 的 通货 膨胀 率 , 其 
至 都 赶不上 政府 在 公开 市 场 上 发 行 的 普通 债券 收益 的 一 
半 。 不 替 中 的 万 幸 , 政 府 改善 了 美国 储蓄 债券 的 条 款 ,以 
便 使 其 给 予 投资 者 的 回报 能 够 达到 国债 在 公开 市 场 上 支 
付 给 基金 的 收益 率 的 85%。 在 税收 上 ,债券 拥有 一 些 明 
显 的 优势 。 此 外 ,就 像 我 下 面 将 要 说 明 的 , 它 还 能 提供 一 


ЖОН НО ВНЕ. 

当然 ,因为 它们 的 利率 不 足以 抵挡 来 势 测 测 的 通货 
ВАК ЛЕ, Е 60 年代、7?70 年 代 , 其 他 的 债券 也 不 是 什么 
好 的 投资 曲 种。 投资 者 翁 怕 不 知道 30 年 前 的 恶性 通 贷 
膨胀 是 怎样 一 个 情形 。 你 不 妨 回忆 一 下 本 书 第 二 部 分 。 
市 场 总 是 相当 有 效 的 , 除 砷 债券 的 收益 能 够 为 美元 购买 
力 的 预期 损失 提供 一 定 程度 的 补偿 ,否则 现在 的 投资 者 
怠 会 拒绝 购买 俩 养 。 在 20 世纪 90 年 代 后 期 ,公开 市 场 
НЛ йи ДИ ВЯ {ЛЭР НЕЧЕ Т ЛЕ 6. 59 ~ 7 5] 85, 
这 样 的 收益 可 以 轻松 地 战胜 2% 的 长 期 通货 膨胀 率 ( 在 
20 世纪 90 年 代 后 期 的 实际 利率 ) ,并 也 为 投资 者 提供 一 
个 高 于 通货 膨胀 率 4, 5 一 5 个 自分 点 的 实际 回报 。 当 然 ， 
实际 长 期 通货 脱 胀 举 远 远大 于 僻 券 收益 中 风 含 的 2% 的 
通货 膨胀 风险 溢价 的 可 能 性 总 是 存在 的 。 但 是 ,正如 我 
在 下 一 章 中 将 要 谈 到 的 ,它们 所 许诺 的 4.5 一 5 个 百分点 
的 实际 回报 已 经 向 你 提供 了 一 个 较为 合理 的 安全 保障 。 

在 我 春来 ,有 4 种 债券 在 你 购买 时 万 其 值得 考虑 ; 
《1) 零 息 债 着 (在 事先 决定 的 期 限 内 ,人 允许 你 锁定 一 个 高 
收益 ),(27 债 券 共 则 基金 (允许 你 购买 债券 投资 组 侣 的 份 
额 ),(3) 人 免税 的 债券 和 债券 基金 (对 那些 身 处 高 税收 等 级 
的 人 来 说 ,是 非常 幸运 的 ), (4) 美 国防 道 货 脱 胀 型 国债 
(TIPS). 


ЖАБ ЕНЕР LARDIR 


假设 你 被 告知 可 以 在 当前 投资 10 000 美 元 ,而 且 政 
ХЕКЕ ВЕЕ ТЕ 20 一 25 年 后 拿 回 目前 数额 5 倍 以 上 的 
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Ш аи ыза Ға ЇН де МЕ ЈА СИР АЕ 
这 样 一 笔 50 0005 ДИ ВЕЉА Врле ЖОЖ, 

НА НЕ ЖІ МЫ, ‚34 НАНЕЛА НУ Ж 
付 利息 的 债券 有 所 不 同 , 所 以 这 些 证 券 被 称 为 零 息 债券 
或 简称 为 “ 零 ”*。 取 向 代 之 的 是 ;这 些 证 券 是 以 低 于 面值 
的 一 个 较 大 折扣 (例如 80% 的 折 打 率 ) 贴 水 出 此 的 ,进而 
侍卫 后 的 时 间 里 逐步 地 恢复 而 值 或 者 平价 。 如 果 一 吉 持 
有 至 到 期 ,投资 者 将 获得 债券 的 全 部 面值 。 这 些 债 券 的 
投 帝 期限 从 短 短 丙 三 个 月 到 近 二 十 年 不 等 。 在 90 年 代 
后 期 ,长 期 符 息 国债 的 收益 座 始 终 保持 在 每 年 5. 5% ~ 
5. 75 纪 的 水 平 。 

稚 居 值 券 最 大 的 魅力 在 于 购买 者 不 会 面临 再 找 资 的 
Жұ. АВ ДІН А ЖЕТЕ Н. ТИРЕ. кан, 
п} ЈАВИ АМАН О ЛИЗУ БАР. ERE, ТЕМА ИН 
收益 率 的 计算 时 ,我 们 通常 假定 以 一 个 恒定 的 利率 将 利 
且 用 于 再 投资 。 然 而 实际 上 , 息 桔 再 投资 的 收益 率 往往 
是 下 降 的 ,以 至 于 实现 的 到 期 收益 率 经 常 是 更 低 - 一 些 。 
去 恩 国债 保证 一 个 投资 者 的 资金 将 按照 到 期 收益 率 被 连 
续 不 汤 用 于 再 投资 。 这 样 , 零 息 债 券 担 供 了 一 个 在 接 下 
来 的 数 年 中 锁定 高 收益 的 便捷 方法 。 

零 上 县 债券 的 主要 缺陷 在 于 , 国税 局 会 要 求 需 纳税 人 
每 年 公布 其 来 源 于 债券 购买 价格 和 平价 之 间 差 异 的 收 
和 人 人。 然而 ,对 于 那些 在 IRAs 或 Keogh МЕНЕН 
债券 内 投资 者 来 说 ,这 一 规定 就 不 是 不 可 或 缺 的 。 在 此 
情况 下 ,投资 者 可 以 递 延 全 部 税收 直至 退休 。 因 此 , 零 息 
债券 是 适 于 退休 计划 的 理想 工具 。 


РАГБИ А А Ла МА 
ДЗ АБЕ AARE a ЕЙІН. РУТ, 9 ГАЗ 
一 个 最 好 的 报价 ,向 2 到 3 个 经 纪 人 询问 20 А ЛЭ 
的 净 收 益 率 将 是 非常 有 价值 的 。 就 像 下 面 我 将 在 练习 9 
中 谈 到 的 那样 ,佣金 率 不 是 随机 的 ,而 且 货 比 三 家 通常 能 
给 你 带 来 意 想 不 到 的 好 处 。 除 此 之 外 ,你 应 该 知 道 ,只 有 
当 你 把 债券 一 直 持 有 至 到 期 时 , 接 面值 赎 呵 才 是 有 保证 
的 。 也 就 是 说 ,在 持 有 期 间 ,价格 会 随 着 利率 的 改变 而 大 
MREZI 

免 申 购 费 债券 基金 是 理想 的 个 人 投资 工具 


开放 式 俩 养 ( 共 同 ? 基 金 不 仅 提 供 了 零 总 债券 的 长 期 
优势 ,而 旦 买卖 起 来 也 更 加 的 便利 和 和 经济。 我 列 在 4 漫步 
音 地 址 辩 y 中 的 此 类 基金 全 部 是 投资 于 长 期 证 养 的 。 虽 
然 不 能 保证 你 能 以 恒定 的 欢 益 率 再 投资 你 的 利息 ,但 这 
些 基 金 确实 可 以 问 你 提供 收 人 的 长 期 稳定 性 ,而 且 它 们 
特别 适合 于 那些 靠 利 息 度 日 的 投资 者 。 

债券 共同 基金 通常 是 持 有 一 个 高 质 债券 的 分 散 化 投 
资 组 合 。 从 本 质 上 说 , 此 类 基金 单位 的 持 有 者 等 同 于 购 
洋基 金 全 部 资产 的 一 个 单位 ,同时 有 权 获 得 一 个 单位 的 
投资 收益 。 这 样 ,小 散户 将 能 够 与 大 型 机 构 投 资 者 同样 
享受 到 分 散 投 资 所 带 来 的 好 处 。 

这 些 开放 式 基金 可 以 无 限量 地 发 行 基金 份额 ,但 与 
此 同时 ,它们 也 必须 准备 好 以 单位 净 资 产 来 赎 回 发 行 在 
外 的 份额 ,而 赎 回 价 则 是 基于 所 持 债 券 当 天 的 市 场 价格 。 
计 多 基金 会 同 投 资 者 征收 高 达 5. 75% 的 手续 费 或 佣金 
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费 。 我 向 读者 大 力 推荐 的 基金 都 是 不 收费 的 ,也 就 是 说 ， 
在 你 严 人 和 赎 回 基金 份额 时 , 泡 需 缴纳 任何 费用 。 因 为 
侦 着 共同 基金 的 投资 表现 与 其 征收 的 费用 全 然 无 关 , 所 
以 我 只 推荐 不 收费 基金 。 为 免费 的 东西 付 钱 根 本 就 没有 
意义 。 而 卫 ,对 低 费 率 的 基金 ,我 也 是 青 良 有 加 。 

在 # 渡 步 者 也 址 得》 中 ,我 列举 了 几 种 类 大 的 基金 , 钟 
情 于 优质 公司 债券 的 基金 和 专门 购买 出 政府 国民 振 押 协 
会 (GNMAD) 担 保 的 债券 构成 的 投资 组 合 的 基金 。 在 几 
张 单独 的 表格 中 ,我 还 列举 了 投资 于 免税 债 差 的 基金 (我 
将 在 下 一 个 部 分 中 加 以 讨论 ) 和 高 收益 债券 指数 基 爹 ， 

所 有 列 在 《漫步 者 地 址 秒 》 中 的 基金 (高 收 痊 率 的 基 
使 除外 ) 尤 一 例外 地 投资 于 违约 风险 最 低 的 高 质 品种 ， 
我 个 人 比较 看 好 GNMA 基金 。 这 些 基金 仅仅 投资 于 
СХМАССіппіе Мае) 的 抵押 转送 债券 。 这 些 债券 都 有 
一 批 政府 担保 的 抵押 机 构 ( 退 伍 军人 管理 局 (VA) 或 者 
征 联 帮 住 宅 管理 局 (FHA)) 作 为 后 盾 , 因 此 它们 是 美国 
政府 无 可 推 外 的 责任 。 债 券 利 息 和 本 人 金 支付 来 自 于 附属 
抵押 品 偿还 的 利息 和 本 金 。 这 些 证 券 不 仅仅 是 所 有 债券 
中 硬 级 最 的 ,而 且 其 收益 率 也 能 与 公司 债券 相 媲 美 。 
抵押 人 愤 券 存在 一 个 显而易见 的 缺点 ,原因 在 于 当 利 率 下 
降 时 ,许多 的 房 主 会 为 其 高 利率 的 抵押 品 再 融资 ,而 日 一 
些 高 收益 的 抵押 债券 也 有 提前 偿付 的 可 能 。 这 一 潜在 的 
缺陷 造成 了 政府 担保 抵押 债券 的 收益 变 得 十 分 高 。 然 
而 ,上 证 投资 于 不 同 初始 利率 的 抵押 债券 的 共同 基金 为 
提前 赎 回 的 风险 提供 了 一 定 程度 的 保护 。 因 此 ,我 认为 
企 当 今 的 债券 市 场 上 ,Ginnie Мае 基金 是 一 种 极 宣 圾 引 


力 的 投资 品种 。 
对 身 处 高 税收 等 级 的 投资 者 大 有 神 益 的 史 税 债券 


如 果 你 所 处 的 税收 等 级 非常 之 高 ,那么 应 税 货币 基 
T . 零 息 债券 和 应 税 债券 基金 也 许 只 能 在 你 的 退休 计划 
中 派 上 用 场 。 除 了 这 些 , 你 还 需要 有 联邦 和 地 方 政府 以 
及 一 系列 政府 权力 机 构 ( 如 口岸 管理 处 或 道路 收费 部 门 ) 
发 行 的 免税 债 状 。 这 些 债 券 的 利息 不 被 计 人 联邦 所 得 税 
单 的 应 税收 入 中 ,而 且 你 所 在 州 发 行 的 政府 债券 通常 也 
侈 交州 个 人 所 得 税 ，。 

这 种 税收 减免 给 联邦 和 地方 政府 提供 了 一 笔 为 数 不 
小 的 补助 金 , 因 为 与 债券 全 额 课 税 时 相 比 ,它们 能 以 一 个 
较 低 的 利率 来 发 行 债券。 经 济 学 家 已 经 指出 ,这 种 补助 
是 低 效 率 的 (按照 这 种 说 法 ,财政 部 付 钱 给 联邦 和 州 政 
府 , 然 后 由 他 们 来 发 行 应 税 债券 将 更 加 便宜 )。 但 是 , 根 
据 现 行 的 法 律 ,你 没有 理由 不 好 好 利用 它 。 

到 目前 为 止 , 如 条 你 认真 遵循 了 练习 2 的 建议 ,你 将 
明日 市 政 债 券 是 否 与 你 的 税收 等 级 和 收 人 需求 相 契 合 。 
90 年 代 后 期 ,商品 质 的 长 期 公司 债券 正在 创造 6. 5% ~ 
7% 的 收益 率 , 而 相同 品级 的 免税 债券 却 只 有 5% ~ 
5. 254 的 收益 率 。 包 括 联 邦和 州 的 个 人 所 得 税 在 内 , 假 
定 你 的 税收 等 级 (你 收入 中 最 后 一 美元 的 纳税 比率 
而 不 是 平均 税率 ) 是 36%。 下 家 显示 ,免税 证 养 的 税 后 
收入 要 高 出 77 美元 ,对 你 所 处 的 税收 等 级 来 说 ,这 无 疑 
是 比较 好 的 投资 。 即 使 你 处 在 一 个 较 低 的 税收 等 级 中 ， 
免税 证 着 仍然 可 以 给 你 带 来 好 处 ,其 程度 取决 于 你 投资 
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时 市 场 中 确切 可 得 的 收益 率 。 
免税 债券 与 应 税 债券 的 比较 110 000 美元 的 面值 


应 区 税金 


Шы има. ТЕРДІ ТӘ УХА 











免税 债券 5. 25% 的 收益 府 | 525 美元 | ”0 美元 525 美元 


танк; ЖЕ: Т: 252 美元 448 美元 


让 我 们 来 进一步 观察 由 各 类 公共 机 构 ( 例 如 口岸 管 
理 部 门 .道路 收费 部 门 以 及 能 源 部 门 ) 所 发 行 的 新 长 期 收 
和 人 俩 着 。 这 些 债券 ( 称 为 定期 债券 ) 是 一 种 非常 有 吸引 力 
的 饮 税 投资 工具 。 我 建议 你 购买 新 发 行 的 债券 而 非 已 经 
存在 的 品种 ,因为 新 债券 通常 有 更 高 的 收益 率 , 而 且 可 以 
使 你 免 付 交 易 费 用 。 同 时 ,我 还 认为 你 应 当 坚持 购买 被 
称 迪 公司 或 标准 -普尔 公司 的 评级 服务 机 构 至 少 认 定 为 
入 级 的 债 状 ,以 便 将 你 的 风险 控制 在 一 个 合理 的 范围 内 。 
里 然 这 些 定 期 债券 通常 要 在 20 年 或 更 长 时 间 之 后 才 会 
到 期 ,但 在 发 行 后 它们 通常 会 有 一 个 活跃 的 交易 市 场 。 
因此 ,如 果 你 想 在 以 后 出 售 这 些 债券 ,特别 是 当 你 持 有 单 
项 价 券 的 金额 超过 10 000 美 元 的 时 候 , 你 将 可 以 轻松 做 
到 。 

对 那些 睡眠 质量 不 高 的 人 来 说 ,由 银行 .保险 公司 和 
券商 的 国际 财团 来 承担 违约 风险 的 免税 债券 将 是 一 个 不 
铺 的 选择 。 尽 管 它 们 的 收益 率 要 略微 低 一 些 , 但 其 信用 
评级 一 般 都 是 AAA。 另 外 ,也 可 以 考虑 所 谓 的 АМТ 
券 。 这 些 债券 仅 要 缴纳 最 小 数额 的 可 选择 税 ( 所 得 税 )， 








[КИШ 5 ЭЛЕ ы а Ж ҒАТ ЖЕЛ Е 912, 
(АЕ „ЖИКА КӨЛ ЕСІ ЖОСА А А 6: ВЕ СЕН КУН 
Лр тт). КМАРА AMT 债券 中 得 到 一 些 额外 的 
收益 。 

回避 那些 序列 债券 (serial bonds) 通 常 是 明智 的 ， 
这 类 人 免税 债券 的 序列 期 限 可 能 不 下 30 个 不 同 的 年 份 , 有 
时 还 要 更 多 。 如 栗 你 必须 在 到 期 前 筹集 资金 ,那么 它 出 
е ж -RE [Кл ЯН AE, Гр {дә СЛОНА 
短期 品种 ) 的 收益 率 通 常 也 要 低 于 定期 债券 ,这 部 分 是 因 
为 它们 对 像 需 要 支付 较 高 所 得 税 的 银行 之 类 的 机 构 投 资 
者 特别 有 吸引 力 。 除 非 你 想 在 特定 的 时 期 进行 投资 ,并 
硕 望 将 所 持 债券 的 期 限 与 资金 的 需求 时 间 加 以 匹配 ,再 
则 你 最 好 还 是 把 这 些 债券 和 留 给 机 构 投 资 者 。 所 以 ,你 需 
要 向 经 纪 人 打听 “新 证 券 的 发 行 时 间 表 ”。 如 朵 等 上 一 个 
亩 期 能 使 你 买 到 新 上 市 的 高 收益 定期 债券 , 那 将 大 幅 改 
HAREA ЕНІ, 

IRIE M AANE А Я R Е.И ЫЛЕ“ ДЕЗЕ 
ERE”. EAR НИЕДЕ АНУ. ИН ЖЕТ 5 {ШШ 
ОЖТ E. Нд, И ЖИП ИЯ РЕ, ЛЕХ БАНА, 
Фа АЯН НІН” ЗЕ GER ШО. ЈА ИҚ 
利率 发 行 新 债 。 

为 了 保护 自己 ,你 应 当 确 保 你 的 债券 中 含有 防 召 回 
的 条 款 , 以 此 来 防范 债权 人 提前 “召回 ” 旧 债 并 以 更 低 的 
利率 来 发 行 新 债 。 许 多 免税 收 人 债券 都 提供 为 期 10 年 
的 召回 保护 。 明 然 在 此 后 债券 可 以 被 召回 ,但 通常 会 向 
你 担 供 一 个 高 于 买 价 的 溢价 。 你 一 定 要 去 阁 问 有 关 有 有 回 
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ЖАР ЕТЕ, ГЕ ТЕТ АЖЕ ЕГІН ЕТЕМІН 
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Ж ТЕ, КАР Н] ЕД ЗЕ —- ЈЕЛЕ НАМА ЕБ. R 
己 经 将 他 们 询 在 4 漫步 者 地 址 德 》 中 。 然 而 ,如 果 你 有 大 
量 资金 425 000 美 元 或 更 多 ) 可 投资 于 免税 债券 ,那么 我 
大 不 出 你 还 有 什么 理由 再 去 购买 那些 持 有 人 免税 品种 的 基 
金 , 社 广 付 相关 的 管理 费用 。 如 果 你 苯 照 已 给 出 的 原则 
行事 ,将 投资 范围 严格 限制 在 一 些 高 质 债 券 上 ,特别 是 那 
些 答 担保 的 债 基 ,你 也 就 没有 必要 通过 购买 大 量 不 同 的 
证 券 来 实行 投资 多 样 化 了 。 而 旦 ,通过 直接 投资 ,你 会 获 
得 更 多 的 利 且 回报 。 另 一 方 而 ,如果 你 只 有 几 千 美元 用 
于 投资 ,你 会 发 现 买卖 小 额 债券 的 成 本 是 相当 高 的 ,而 基 
金 则 能 提供 较 好 的 流动 性 和 投资 分 散 性 。 路 了 列 在 表 中 
的 债券 基金 之 外 ,还 有 一 些 仅 投 资 于 某 个 州 所 发 行 债券 
的 基金 ,这 样 做 的 好 处 是 能 避 开 州 政府 和 联邦 政府 的 双 
重 所 得 税 。 


0989 TIPS: 通 货 膨 胀 指数 化 债券 


我 们 却 道 ,不 期 而 至 的 通货 膨胀 会 给 债券 持 有 人 以 
致命 的 打击 。 通 货 脱 胀 往往 会 导致 利率 上 升 , 当 利 率 上 
升 时 , 俩 券 价 格 就 会 下 跌 。 更 糟 的 还 在 后 面 :通货 膨胀 也 
会 减少 债券 利息 和 本 金 支 付 的 实际 价值 。 现 在 ,投资 者 
可 以 用 防 通 胀 国债 (TIPS) 作 为 挡 箭 牌 来 抵御 通货 膨胀 。 
如 果 它 们 被 持 有 至 到 期 ,这 些 证 券 将 能 够 免 遭 通货 膨胀 
的 侵蚀 ,而 且 确保 持 有 人 的 投资 组 合 保持 其 原 有 的 购买 
力 不 上 变 。 这 种 债券 会 支付 一 个 基本 的 利息 C 当 前 30 年 期 


债券 的 利率 是 3. 75%)。 但 是 ,与 传统 国债 相 比 ,利息 文 
付 会 基于 本 金 的 数量 ,而 后 者 会 随 着 消费 物价 指数 的 上 
升 而 上 升 。 如 果 价 格 水 平 在 明年 上 升 3% , 则 1 0003270 
的 面额 将 增加 到 1 030 美元 ,相应 地 ,年 度 利息 支付 额 也 
会 从 37. 50 美元 增加 到 38. 63 美元 1 ОЗОЗЕ ШД 
3.75 ОЕ ЖЕ БИ ШЕ ЕР ИНТ Н). 5 
МІЗ ГЕП ТІР) ФЕ 30 ТА НЯН, ЖНЖ 
爹 数 额 将 等 于 经 过 通货 膨胀 调整 的 而 值 。 央 此 , 防 通胀 
国债 CTIPS) 提 供 了 一 个 确定 的 实际 收益 率 ,; 同 时 ,本 爹 
偿付 的 数额 也 维持 了 原 有 的 实际 购买 力 。 

目前 ,还 没有 别 的 金融 工具 能 够 万 无 一 失地 抵御 通 
ек. 虽然 房 地 产 经 和 常 能 在 通货 脱 胀 期 间 实 现 保值 ， 
但 是 黄金 . 销 石 以 及 其 他 的 商品 却 并 不 能 提供 有 竞争 三 
的 长 期 回报 , 击 且 它们 也 不 是 必然 靖 着 一 般 价 格 水 平 的 
上 涨 而 上 涨 。 尽 管 普 通 股 能 给 予 投资 者 丰厚 的 长 期 间 
报 , 但 在 通 贫 膨胀 时 期 却 第 第 章 受 损失 。 和 防 通 胀 国债 
《TIPS) 也 是 伟大 的 投资 组 合 分 散 家 。 当 通货 膨胀 加 速 
的 时 候 , 防 通胀 国债 CTIPS) 也 将 提供 更 高 的 名 义 回 报 ， 
而 此 时 股票 和 债 益 价格 却 可 能 下 帕 。 因 此 , 防 通 胀 国债 
《TIPS) 与 其 他 组 合资 产 之 间 关 联 度 不 高 ,进而 它 也 是 帮 
动 投 资 者 减少 整个 投资 组 合 风 险 的 独一无二 的 有 效 工 
具 。 

= TIPS 于 1997 年 最 初出 现 的 时 候 , 我 对 它们 的 投 
资 价值 不 以 为 然 。 最 初 的 TIPS 承诺 向 投资 者 支付 
3. 375% 的 实际 收益 率 。 尽 管 当 时 的 通货 膨胀 率 只 有 
2 ,但 普通 国债 还 是 产生 了 7 名 的 回报 。 这 样 一 来 , 普 
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ЖИГ АНУ ЖЕТА ЕШ Г 5%% 的 实际 收益 率 一 -一 个 比 
工 卫 更 加 丰厚 的 回报 。 然 而 ,到 了 1998 年 末 ,30 年 期 
TIPS 的 实际 收益 率 达 到 了 З, 75%% ,而 传统 长 期 国债 的 
回报 仍然 停留 在 5% 的 水 平 。 内 此 ,由 于 TIPS 拥有 其 他 
投资 工具 所 没有 的 防 通 货 脱 胀 的 功能 ,所 以 它 似乎 反而 
提供 了 更 加 诱 人 的 实际 收益 率 。 当 然 , ИВЕ Е ДИ ДЕ те 
ах БРЕ ,那么 投资 TIPS 无 异 于 在 早 灾 刚 刚 升 始 的 时 
候 为 洪水 购买 保险 。 但 是 ,即使 是 通货 脱 胀 保持 在 低 水 
平 (特别 是 当 它 开始 加 速 的 时 候 ),TiPS 仍旧 能 够 为 投资 
群体 奉 上 一 份 有 效 的 保单 。 

然而 ,TIPS 却 有 一 个 税收 .上 的 明显 次 端 ,这 限制 了 
它们 的 使 用 范围 。TIPS 收益 的 应 纳税 额 将 在 息 票 支付 
和 反映 通货 膨胀 的 本 金 增加 时 被 征收 ,但 问题 是 国债 在 
到 期 前 不 会 支付 本 金 的 增加 数额 。 如 果 通 货 膨 心太 高 ， 
小 的 票 息 交 付 可 能 不 足以 缴纳 税 款 , 而 上 且 这 种 不 平衡 将 
随 着 通货 脱 胀 的 如 出 而 目 益 恶 化 。 因 此 ,对 纳税 的 投资 
者 而 言 ,TIPS 还 远 称 不 上 是 理想 的 投资 工具 ,最 好 也 只 
古 在 有 税收 优势 的 退 体 计划 中 被 使 用 ， 


你 应 该 成 为 债券 市 场 的 "垃圾 工 " 吗 


债券 市 场 能 打破 “风险 与 回报 如 影 随 形 ” 的 千古 格言 

吗 ? 绝对 不 可 能 ! 在 大 多 数 时 候 ,所 谓 的 垃圾 债券 (更 低 
信用 品级 ,更 高 回报 的 债券 ) 能 给 投资 者 带 来 比 信 用 品级 
较 高 的 “投资 级 ”债券 高 大 约 2 个 百分点 的 净 收益 。 在 

6 90 年代 末 ,“ 投 资 级 "债券 产生 的 收益 率 为 6. 5%~7%， 
0 ”但 “垃圾 ”债券 却 经 常 有 9% 或 更 高 的 回报 。 因 而 ,即使 


лғ» 


有 2% 的 低 品 级 债券 不 能 按时 支付 它们 的 利息 和 本 人 金 而 
导致 彻底 的 损失 , 低 质 债 券 构 成 的 多 样 化 投资 组 全 也 能 
比 高 质 债 券 的 投资 组 合 产生 一 个 更 大 的 回报 。 正 是 缘 于 
这 个 道理 ,很 多 投资 颇 问 才 会 把 高 收益 债券 构成 的 充分 
多 样 化 的 投资 组 合 视 为 一 种 明智 的 投资 。 他 们 发 现 商 收 
益 非 常 请 人 ,并 能 够 为 前 含 其 中 的 相对 较 大 的 投资 风 
险 提 供 足 够 的 补偿 。 事 实 上 ,在 1998 年 末 , 高 风险 债券 
与 其 较为 安全 的 同类 产品 问 的 收益 差额 接近 一 个 历史 性 
的 高 度 , 这 和 使 得 它们 变 得 格外 迷人 ， 

然而 , 男 外 一 派 的 观点 却 建议 投资 者 “永远 对 垃 奴 倘 
并 说 不”。 这 些 人 将 蕴 售 其 中 的 风险 看 得 太 大 了。 自 
从 80 年 代 中 期 以 来 ,作为 大 规 黎 的 公司 兼并 .收购 .杠杆 
收购 (主要 是 债务 融资 ) 浪 潮 的 副产品 , “垃圾 债券 ”的 发 
行 层 出 不 穷 。 它 的 反对 者 指出 ,信用 品级 较 低 的 债券 只 
有 在 经 济 繁 襟 时 期 才 最 有 可 能 表现 出 它们 的 优势 。 但 是 
一 旦 经 济 出 现 停 沾 或 是 滑 入 全 面 衰退 的 沼 洋 , 你 就 得 当 
{> 了。 在 这 样 的 经 济 环 境 中 ,很 多 分 析 家 郁 担 心 , 低 品 
借 券 的 违约 比例 可 能 会 大 于 房 史 上 曾经 出 现 的 情况 一 一 
也 还 超过 先前 提 到 的 2%。 同 样 , 低 品 级 债券 找 资 组 合 
的 阐 收 益 也 低 于 蜗 品 级 债券 的 投资 组 合 。 

所 以 ,一 个 足智多谋 的 投资 者 应 该 怎样 做 呢 9 没有 
简单 的 万 全 之 策 。 我 们 又 一 次 看 到 ,这 个 问题 的 答案 部 
分 取决 于 当 你 在 承担 较 大 的 投资 风险 时 ,你 是 否 还 能 进 
信 甜 美的 梦乡 。 显 然 , 高 收益 债券 或 “ 垃 坡 债券 "的 投资 
组 合并 不 通 合 于 失眠 者 。 即 使 在 进行 分 散 投 资 的 情况 
下 ,投资 风险 也 是 巨大 的 。 而 且 ,它们 也 不 适合 那些 依靠 
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高 收益 债券 作为 其 收 人 来 源 的 投资 者 。 当 然 , 它 们 也 肯 
定 不 适合 那些 尚未 通过 直接 投资 或 购买 共同 基金 以 实现 
ЗЕҢ А. ЗК БАР Сата ИТ 
确实 较 高 ,至 少 从 历史 的 角度 来 看 , 它 已 经 是 以 补偿 违约 
所 带 米 的 风险 。 如 果 美 国 经 济 能 继续 保持 在 一 个 较 商 的 
增长 水 平 并 成 功 地 避 开 “世界 末日 ” 则 那些 能 够 容 寂 高 
风险 并 右 机 会 实现 分 散 投 资 的 人 们 将 可 能 持续 不 断 地 赚 
取 那 极 具 诱 惑 力 的 回报 。 为 此 ,我 存 《 漫 步 者 地 址 短 》 上 
列 茸 了 一 些 经 过 选择 的 高 收益 俩 养 基 金 。 


练习 6: 漫 步 从 家 开始 ;从 计算 房租 开始 热身 


还 记得 斯 侍 了 本。 奥 哈 拉 人 Searlett О” Нага? 尽管 
在 再 北 战 全 结束 的 时 候 她 已 经 破产 了 ,但 她 还 有 自己 深 
爱 的 种 植 园 一 一 塔 拉 。 不 管 货 币 怎么 样 ,好 地 上 的 好 房 
子 总 是 能 保值 。 只 要 世界 人 日 还 在 增长 ,对 不 动产 的 需 
求 就 会 是 一 切 防 通货 膨胀 的 手段 中 最 让 人 值得 信赖 的 基 
石 。 

100 年 前 ,亨利 ， 乔治 (Henry George) 就 感觉 到 了 
人 们 对 不 动产 投资 的 强烈 需求 ， 

жет 拿 到 属于 自 乞 的 一 块 地 ,好 好 地 持 有 它们 

ven ЖЕ ЖТ А ТУЛА Е АТ д о; 

ТУАР Ж АЕ ЖЕ АА Ж. РЕЈ ЖЕҢ АЯҚ 

АҒАН ЛА 1 Г А Ж Л: # 2} МЕЕ Л, ЕН, АБ, 

ТУН АЛАТА, ЊЕНЕ ТЕ У 

а — а ЈОВА, 10 年 后 你 一 样 会 富裕 起 来 。2 


КЖ Б. ЗЕН ИВЕ ЊЕ БЕДЕ НЕ НН ЖҰЖ ЗУ З: ВЯ ЕЈ, 

ЖҒНЕ ле ДЕЈ ИЕ ТЕ АХАЈА] ЈЕ 
看 上 去 却 是 相当 丰厚 的 。 蚂 然 20 21 80 年 代 末 和 90 
年 代 者 的 收益 少 得 可 怜 ,但 其 长 期 表现 却 是 不 容 小 裔 的 。 
ТОРТТУН. 在 股票 市 场 

上 ,可 能 有 成 千 上 百 学 识 渊博 的 投资 者 在 研究 每 一 只 普 
通 股 的 价值 ;与 此 形成 鲜明 反差 的 是 ,也 许 只 有 局 指 可 数 
的 几 个 洋 家 会 去 评估 某 一 块 特定 房产 的 价值 。 因 此 ,个 
人 财产 总 是 难以 合理 的 定价 。 最 终 ,虽然 在 通货 膨胀 日 
莅 恶 化 时 房地产 的 收 痊 率 看 起 来 要 比 股 票 高 ,但 是 ,在 通 
RAH ,前 者 却 又 要 比 后 者 未 色 几 分 。 总 而 言 之 ,不 动 
产 色 被 证 明 是 既 能 提供 丰厚 回报 又 能 出 色 抵 御 通 货 膨 胀 
的 理想 投资 工具 。 

对 大 部 分 人 而 言 ,最 为 自然 的 房地产 投资 莫 过 于 单 
一 等 居住 房 或 公寓 房 。 你 必须 有 一 个 安身 之 所 ,而 且说 
实在 的 ,买房 比 租房 有 着 更 多 的 税收 优势 。 由 于 国会 试 
图 倡导 拥有 住房 产权 以 及 与 之 相 联系 的 价值 ,因而 它 给 
亲 房 主 两 项 重要 的 税收 优惠 : (1) 尽 管 租金 不 能 从 所 得 税 
中 加 以 扣除 ,但 两 项 与 房屋 产权 密切 相关 的 主要 开 
文 一 一 住房 抵押 贷款 的 利息 支付 和 财产 税 -一 却 得 以 从 
税收 中 完全 扣除 ;(2) (对 共同 所 有 人 如 配偶 等 人 ) 房 屋 所 
实现 的 恒利 500 000 美 元 以 下 的 是 免税 的 。 除 此 之 外 , 房 
屋 所 有 权 也 是 迫使 你 进行 储蓄 的 好 方法 ,并 且 拥 有 一 大 
属于 自己 的 房屋 还 会 带 给 你 巨大 的 精神 愉悦 。 我 的 建议 
如 下 :如果 你 力所能及 的 话 , 拥 有 属于 自己 的 住房 吧 1 

你 怎样 才 知 道 自己 是 否 能 买 得 起 呢 ? 通常 的 经 验 法 
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则 是 ;一 个 家 庭 不 应 将 30% 以 上 的 收入 耗费 在 抵押 贷款 
КУК | „ЗНАНА ПН Па Е ВЈ НОЖАН АИ], 
这 桩 计算 让 来 会 比较 方便 。 刀 果 你 告诉 袋 款 机 构 你 所 而 
要 的 数量 和 期 限 ,那么 他 人 和 们 就 会 帮 你 算出 在 当前 利率 下 
每 月 需 偿 偿 的 金额 。 然 而 ,在 8048445 ЕСЕ. ЧИН Ж 
ЛА 14% 或 更 高 的 时 候 , 每 月 供 还 的 贷 球 金额 使 许多 
家 许 孜 的 以 求 的 美国 禁 - 一 一 一 套 买 得 起 的 住房 一 一 化 为 
Ж. Ti KEA RA ЕЖ ЕН АРА 
了 ;也 就 是 众所周知 的 АЕМ. #1 39) 80 年 代 中 期 ,三 
分 之 二 的 家 庭 在 通过 АКМ 进行 住房 融资 。 

从 字面 上 看 ,似乎 存在 着 成 干 上 万 个 种 类 各 蜡 的 可 
үн ЖЕ ЖІ ЗДЫ АМИН ЕЖ ШЕ А ЕН ЗЕН 
水 , 即 合同 利率 可 根据 所 选取 的 基 淮 利率 (如 短期 国债 的 
利率 ) 进 行 阶段 性 的 调整 。 一 般 来 说 , ARMs 的 初始 利 
率 要 太 大 低 于 图 定 利率 抵押 贷款。 然 面 ,房屋 购买 者 仍 
然 要 承受 利率 在 将 来 增加 的 风险 。 很 多 抵押 贷款 方面 的 
专家 已 经 发 出 警告 ,一旦 利率 水 平 在 未 来 上 扬 , 就 很 可 能 
引发 “支付 冲击 ”一 一 -支付 数 上 涨 得 如 此 上 厉害 ,以 至 于 使 
家 庭 预 算 遭 遇 严 峻 的 考验 ,更 糟糕 的 情况 是 ,高 昂 的 利率 
迫使 一 些 家 庭 不 得 不 背 并 离 乡 。 

幸运 的 是 ,现在 的 ARMs 通常 在 利息 支付 上 都 存在 
ЕВ. 一般 情 况 下 ,这 个 上 限 能 有 效 地 控制 住 每 年 
利率 调整 幅度 ,比如 说 是 1% 或 2%; 或 者 是 对 总 的 利率 
上 涨幅 度 设 定 一 个 终身 或 最 大 的 利率 上 了 有限, 比如 说 是 
5%。 上 尽管 这 些 上 限 十 分 有 利于 消费 者 ,但 它们 却 时 常会 
使 投资 者 对 证 券 品种 产生 错觉 。 例 如 , 如果 设 有 上 上 腿 的 
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利息 支付 不 足以 补偿 ARM 所 参照 的 利率 指数 的 上 涨幅 
度 ,那么 房屋 购买 者 有 时 就 会 面临 所 谓 ” 负 分 期 公 还 ”的 
情况 。 那 个 听 起 来 就 使 人 不 快 的 短语 意味 着 ,如 果 你 的 
每 期 支付 不 足以 抵 人 答应 付 利息 , 则 未 支付 的 利息 将 被 添 
加 到 你 的 抵押 贷款 中 去 。 这 样 ,你 就 会 有 更 铬 的 债务 ( 代 
蔡 损 失 ) 需 要 偿还 了 。 结 果 导 致 你 可 能 需要 更 长 的 时 间 
来 偿还 贷款 ,或 者 将 减少 你 从 房屋 售卖 中 获得 的 净 站 人 。 

正如 你 看 到 的 那样 ,现在 获得 房屋 抵押 不 再 像 从 前 
姥 样 简单 了 。 在 90 年 代 后 期 ,固定 利率 抵 抑 贷款 的 利率 
水 平 降 到 了 7 铬 以 下 ,并 且 很 多 人 都 决定 要 抓 住 这 个 非 
稍 诱 人 的 机 会 。 当 利率 比较 低 的 时 候 , 固 定 利率 的 好 处 
将 非 同 凡 啊 。 正 如 我 在 本 书 其 他 地 方 所 建议 的 那样 , 货 
比 三 家 绝对 是 物 有 所 值 的 。 市 场 上 存在 着 名 目 繁多 的 投 
资 和 风格 各 异 的 安排 ,这 值得 你 花费 一 番 功 夫 去 寻找 最 
天 合 于 你 的 买卖 。 每 一 个 投资 家 庭 都 应 该 计划 拥有 自己 
的 房屋 。 


4 7:4) AFA Р ЕА Ж 


在 20 世纪 90 年 代 末 ,美国 金融 市 场 的 主要 变化 之 
一 是 把 不 动产 所 有 权 的 利息 融入 不 动产 投资 信托 ,或 者 
称 之 为 REITs( 发 音 为 reets) 。 从 公寓 房 .写字 楼 到 商业 
КЛЕРА ЕТЕ КЕТ 投资 组 合 之 中 ,并 由 职业 不 动产 
运作 人 进行 管理 。 从 本 质 土 说 ,REITs 类 似 于 任何 其 他 
的 普通 股 , 它 们 在 主要 的 股票 交易 所 都 有 着 活跃 的 交易 。 
到 1998 年 为 止 , 美 国 REITs 股票 的 资本 市 场 总 额 超过 
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次 组合 的 人 来 说 ,简直 就 是 天 赐 良 机 。 

如 泉 你 想 把 投资 组 合 向 更 加 安全 的 地 方 转移 ,我 强 
烈 建议 你 把 部 分 资产 投资 于 REITs。 有 很 多 理由 可 以 
解释 为 什么 它 有 能 在 你 的 投资 计划 中 扮演 一 个 重要 的 角 
Ё. 

首先 ,不 动产 所 有 权 在 过 去 的 30 年 中 产生 了 与 普通 
股票 大 致 相当 的 投资 回报 。 同 样 重要 的 是 ,不 动产 是 创 
造 第 八 章 所 描述 的 分 散 投 资 收益 的 理想 工具 。 因 为 不 动 
产 的 收益 率 于 其 他 资产 之 间 只 有 很 小 的 相关 性 ,所 以 ,将 
投资 组 合 的 一 部 分 投 人 不 动产 能 够 减少 你 投资 计划 的 整 
体 风 险 。 在 第 八 章 ,我 已 经 向 你 展示 了 ,这 些 低 相关 性 在 
整个 90 年 代 一 直 在 延续 着 。 并 且 , 在 抵御 通货 膨胀 方 
面 , 房 地 产 通常 要 比 普通 股 更 加 值得 信赖 。 在 通货 膨胀 
BERRAK 70 年代, 不 动产 的 投资 回报 要 远 远 高 于 许多 
股票 市 场 的 指数 。 最 后 ,在 90 年 代 后 期 ,不 动产 的 定价 
似乎 要 比 蓝 筹 股 更 加 合理 。 从 市 场 一 般 水 平 看 ,普通 股 
的 市 盈 率 和 市 兆 率 水 平 相对 偏 高 ,而 股息 收益 却 是 异常 
的 低 。 相 形 之 下 ,REITs 股权 的 股息 收益 率 却 平均 保持 
在 64 ~ ВА, 

当 考 虑 到 它们 的 税收 优势 时 ,REITs 看 起 来 会 更 加 
出 色 。 平 均 而 言 ,REIT 红利 的 四 分 之 一 被 视 为 用 作 税 
收 目的 的 资本 回报 。 因 此 ,投资 者 用 不 着 按照 潜在 的 
39. 6% 的 最 高 税率 来 纳税 ,到 而 代 之 的 是 ,部 分 红利 可 用 
来 减少 投资 者 在 КЕТТ 上 的 税 基 。 这 样 的 好 处 在 于 , 投 
ЖЕНЕ ЖЕНЕ АУМА ЯК АЙНАЛЫ 


轻 的 长 期 资本 利得 , 而 后 者 的 税 款 将 被 递 延 到 股票 出 售 
时 有理 行 缴纳 ,甚至 是 作为 遗赠 而 被 完全 免税 。 当 房租 日 
е ЕРЕН REITs ЯН ЗІН R OLE , ІІ 
所 应 当 也 会 增加 , 而 额外 的 资本 利得 也 将 得 到 实现 。 除 
此 之 外 ,许多 REITs 允许 从 无 交易 成 本 的 情况 下 将 红利 
用 作 再 投资 (以 必 适 当地 增 辑 资 金 投入 ) ,在 某 些 情况 下 ， 
ИН БИ ЈКП, 

然而 不 幸 的 是 ,对 个 和 人 投资 者 而 言 ARTEARI 
人 注目 的 REITs 以 及 在 90 ERARA ЫҚАҢ А 92 
的 新 КЕТТ 中 进行 避 选 的 工作 实在 是 工程 浩大 。 而 旦 ， 
单独 一 家 КЕТТ 不 可 能 实现 财产 类 型 和 地 域 分 布 的 多 样 
性 。 所 以 可 以 肯定 地 说 ;个 人 投资 者 多 半 会 因为 错误 地 
WETER КЕТТ 而 折 载 沉 沙 。 然 而 现在 ,投资 省 可 以 
利用 莲 示 发 展 的 不 动产 共同 基金 来 为 他 们 做 这 件 事 。 不 
动产 共同 基金 从 现 有 的 投资 品种 中 进行 筛选 ,而 后 组 成 
一 个 分 散 化 的 REITs 投资 组 合 ,以 此 来 确保 财产 类 型 和 
地 域 分 布 的 广泛 多 样 性 。 而 且 , 无 论 什 么 时 候 , 只 要 投资 
者 愿意 ,他 们 都 可 以 出 售 手中 持 有 的 基金 份额 。 房 地 产 
共同 基金 的 一 个 代表 性 样本 已 经 被 列 在 下 面 的 表格 中 。 

这 些 基金 为 个 人 投资 者 将 其 部 分 资金 用 于 不 动产 提 
供 了 一 个 非常 便利 的 投资 工具 。 想 要 了 解 各 家 基金 的 招 
服 遍 明 书 和 申请 条 件 的 投资 者 可 以 拨打 列 在 基金 下 方 的 
жн. 

尽管 不 动产 商 个 和 投资 者 提供 了 颇 为 吸引 人 的 分 散 
投资 的 好 处 ,但 你 万 万 不 可 掉以轻心 。 与 普通 股 一 样 ,不 
动产 和 REITs 的 价格 也 会 出 现 大 幅 的 波动 。 如 果 你 是 
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在 80 年 代 房 地 产 授 机 热 的 项 点 或 1997 年 的 高 潮 时 购 天 
T REITs, 你 一 定 会 感到 失望 之 极 。 对 投资 者 来 讲 , RE- 
ITs 的 一 个 潜在 陷 荆 在于, 像 其 他 普通 股 那样 , 它 的 定价 
也 有 可 能 大 大 超过 其 附属 在 投资 组 合 中 的 房地产 的 真实 
价值 ，REITs 的 价格 是 在 90 年 代 中 期 新 品种 大 量 上 市 
НІНІ ЕНІН! HEHE ЈЕ АЕ ВУ ЛАА ТЕЛ Н 
己 所 持 木 动产 的 金融 机 构 来 说 ,这 样 的 形势 实在 是 百年 
难 遇 。 它 们 正好 把 不 动产 (经 常 是 鱼龙混杂 ) 塞 进 
REITs, 然 后 再 卖 给 公众 。REITs 的 经 埋 收 到 了 丰厚 的 
年 费 , 而 КЕТТ 的 定价 则 大 大 超过 其 实际 附属 资产 的 真 
实 价值 。 

Жш КИ ЈИ ЈЕ] Үт] Green Street 和 Advisors) 是 一 家 
不 动产 研究 机 构 ,它们 通过 比较 不 动产 在 REIT 市 场 上 
的 定价 (REIT 股票 的 市 场 价格 ?和 在 秘 有 财产 市 场 上 的 
定价 (财产 活路 的 换 手 价格 和 私人 购买 者 的 估价) 的 差异 
来 监测 这 些 洲 价 。 下 图 量 示 了 整个 90 {ЕШ р) E 
价 或 折扣 。 我 们 看 到 , 当 投 资 者 热衷 于 REITs 的 时 候 ， 
相对 于 他 们 在 私人 市 场 上 持 有 的 房地产 价值 而 言 ,公开 
市 场 上 的 价值 就 会 碳 升 。 

记 住 ,从 长 期 来 看 ,REITs 与 它们 所 持 财 产 的 命运 
县 息 相 关 。 那 些 喜 欢 在 投机 热情 高 涨 时 买 人 投资 工具 的 
人 则 应 更 加 小 心地 接近 REITs。 对 投资 者 来 说 ,REITs 
是 神奇 的 投资 工具 ,这 与 梅 ， 志 斯 特 (Mae West) 的 世界 
戏 不 同 , 他 认为 事物 总 是 盛 极 必 衰 。 就 像 80 年 代 中 期 休 
斯 台 的 一 句 流 行 详 语 所 说 的 ,“ 主 啊 , 再 赐予 我 们 一 号 汕 
FE ПАН ЕЕ ЖЕ.” АЯ алуы МЕНМЕН 
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的 资产 ,并 理应 在 个 人 投资 组 全 中 占有 一 席 之 地 ,但 是 ， 
这 个 行业 兽 在 过 去 铸 下 大 错 , 而且 侣 无 疑问 , 它 还 会 在 将 
ЖИН. ia H ЈЕ, 2] 1998 FE RAHI, REIT 
BAI t E AER T ОТАП. ІШІН REIT 的 市 场 定 
价 也 已 经 相当 合理 了 。 我 认为 所 有 的 捞 资 者 都 应 该 在 他 
们 的 投资 组 合 中 持 有 一 部 分 REIT。 

在 拒 们 离开 这 个 错误 的 观点 之 前 ,需要 冉 读 者 提出 
一 类 值得 警惕 的 人 , 那 就 是 每 天 深夜 在 有 线 电 视 上 鼓吹 
房 昌 产 投 资 的 专家 们 ,他 们 向 投资 考 许 诺 , 购 买 不 动产 可 
以 使 你 在 不 承担 任何 风险 的 情况 下 获得 滚滚 而 来 的 财 
镶 。 我 奉劝 你 千 万 不 要 购买 他 们 的 著作 和 手册 ,而 且 一 
征 要 避 开 那些 会 使 你 走向 破产 甚至 是 银 销 人 狱 的 暴 富 计 
划 。 天 才 的 金融 专栏 作家 简 ， 布 菜 恩 特 ， ЖҰР (Јапе 
Bryant Quinn) 对 他 们 所 叶 具 的 计划 和 材料 进行 了 广泛 
而 深 和 人 的 研究 ,进而 得 出 以 下 结论 ， 

我 发 现 , 这 些 计 划 会 让 人 误 入 歧途 ,而 且 大 都 玄 

妙 施 异 、 泽 洞 百 出 。 在 革 些 情况 下 ,其 至 是 非法 的 。 

这 些 沿街 叫卖 的 致富 美梦 一 你 能 在 没有 信用 ,没有 

工作 ,没有 经 验 , 其 至 是 在 刚刚 破产 之 后 购买 到 有 利 

可 图 的 财产 一 一 连 第 一 轮 资 产 负债 表 的 检验 都 无 法 

通过 。 这 些 投 资 导 师 为 自己 赚 来 了 罗 尔 斯 ， 罗 伊 斯 

轿车 以 及 贸 有 钻石 的 粉色 上 感 指 ,但 它们 并 非 来 源 于 不 

动产 投资 ,真正 的 秘密 在 子 你 口上 党 里 的 现金 。 
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资料 来 源 : 绿 色 大 道 咨 询 者 公司 ， 


fi T 8: 在 黄金 和 收藏 品 的 投资 世界 里 前 行 


在 本 书 的 前 几 版 中 ,我 对 将 黄金 和 其 他 “实物 ” 视 为 
投资 品 的 观点 抱 有 很 深 的 成 见 。 在 80 年 代 初 ,黄金 价格 
一 全 逾越 了 每 将 司 800 лу ле. ЕНДІ. 
糯 糯 生 辉 的 黄 锅 , 白 银 之 类 的 稀有 金属 ,工艺 品 、 地 甘 和 
经 盘 等 收藏 品 全 都 成 为 了 流行 的 投资 工具 ， 

出 版 商 也 没有 错过 这 股 金 色 的 潮流 ,五 花 八 门 讲述 
如何 战胜 通货 膨胀 ”的 畅销 书 纷纷 路 人 人 们 的 视野 , 叫 
器 者 投资 证 券 不 如 投资 实物 ”。 这 种 理论 的 基石 在 于 ， 
由 于 每 个 人 都 需要 消费 “实物 ”, 因 此 ,如 果 想 可 保存 实际 


名” 该 图 显示 了 КЕТТ 价格 相对 于 私人 定价 的 溢价 或 贴 水 ， 
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НАЭК 2), ЖАҢА ІН ЖИА АН» ЊЕ Н, А 
要 了 吃 盒 装 快餐 、. 开 本田“ 雅阁 ”, 那 么 你 保存 实际 购买 力 的 
Ју А Иле КЕ ЕРЕЖЕ Н “ЖЕН”, ЈЕ 
议 。 事 实 了 上 ,在 馅 受 晋 性 通货 膨胀 郁 熬 的 国家 ,人 们 常常 
能 够 看 到 中 产 阶级 邻居 的 后 院 里 停 满 了 轿车 ,因为 人 们 
能 够 通过 积累 这 类 物品 来 抵消 通货 脱 胀 对 他 们 储蓄 的 负 
ШЕ ІН, 

但 是 ,问题 在 于 “实物 ”并 不 能 经 常 为 你 带 来 类 似 股 
县 回报 的 现金 流 。 而 且 , 他 们 的 储备 和 保养 费用 高 得 惊 
人 ,更 有 其 者 ,它们 还 可 能 变质 。 停 放 在 后 院 里 的 本 田 车 
可 能 会 后 锈 ,而 在 冰箱 里 冻 了 3 年 之 久 的 盒 装 快餐 也 洗 
已 经 有 了 异味 。 因 而 ,我 比较 青睐 那些 能 在 抵御 通货 脱 
卫 的 同时 产生 回报 的 资产 ,这 也 是 我 钟情 不 动产 和 普通 
股 的 缘由 。 

然而 ,不 能 否认 的 是 ,对 于 那些 经 济 上 的 偏执 狂 而 
з ,1979 年 的 黄金 市 场 是 令 人 回味 无 穷 的 。 那 些 曾 经 对 
ЕЈ Ва А] 300 美元 以 下 的 黄金 咯 之 以 鼻 的 人 却 不 得 不 
F PERRIER. RERA A p 600 美元 。 到 
1980 FEN., Re MEKAR Во БЕН] 900 美 
元 的 整数 关口 。 相 形 之 下 AER A ЕЖЕН КУН 
促 的 人 则 是 欣 谊 大 狂 ,因为 长 久 以 来 ,他 们 一 直 在 不 遗 余 
力 地 推荐 完全 由 黄金 构成 的 投资 组 合 。 高 不 可 构 的 金价 
是 令 人 不 安 的 ,而 且 我 们 也 有 充分 的 理由 为 其 担心 ，。 

就 像 我 曾 指出 的 那样 ,黄金 是 一 个 理性 世界 里 的 野 
将 投资 。 它 不 产生 任何 红利 ,而 储藏 的 代价 却 相当 之 高 。 
并 且 在 脑海 里 ,我 总 是 将 1979-1980 年 黄金 价格 的 飞涨 


和 第 二 章 所 描述 的 历史 上 对 郁金香 球 的 狂热 投机 联系 在 
一 起 ,这 让 人 感到 很 不 舒服 。 我 在 1980 年 就 说 过 ,我 一 
化 子 也 不 会 去 炒 黄 金 。“ 由 子 黄金 价格 通常 与 美国 市 场 
的 变动 趋 努 相 痛 ,所 以 投资 黄金 确实 能 够 减少 风险 。 然 
而 , 当 市 场 沉 尖 于 “郁金香 投机 ”的 狂热 时 ,任何 事 都 有 可 
能 发 生 。 如 果 黄 金 能 卖 到 900 美元 一 竟 司 ,那么 它 为 何 
不 能 卖 到 1 800 美 元 (或 是 450 美元 ) 呢 ?” 但 是 ,我 仍然 要 
给 出 目 己 的 结论 :以 80 年 代 的 价格 而 言 ,黄金 是 “异常 危 
隘 的 投资 而 。 


жӘЗБЯЗЫЗЕ W+ 





我 正在 把 所 有 的 找 投 向 “实物 ” 


资料 来 源 ;cartoonbank. com, = • P Е (Lee Lorenz), 1984 Œ, 
所 有 权利 由 纽约 人 联合 社 (New Yorker СоПесцоп) 18 


在 1998 年 ,黄金 重新 回 到 了 每 笨 司 300 美元 之 下 ， 
这 时 我 对 黄金 投资 开始 逐渐 乐观 起 来 ,但 还 远 谈 不 上 热 
说 。 尽 管 我 反对 将 大 部 分 资产 投资 于 黄金 ,但 在 分 散 化 。”。 
的 投资 组 合 里 黄金 仍 能 发 挥 一 定 的 作用 。 黄 金 收 益 率 与 7 
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证 券 资 产 收 益 认 之 则 关联 不 大 ;因而 ,甚至 是 最 保守 的 持 
有 比例 (比方 说 在 整个 投资 组 合 中 占 54 ?都 会 有 利于 降 
低 整个 投资 组 合 的 不 确定 性 ,这 一 点 已 经 请 楚 地 体现 在 
了 第 八 章 中 。 如 果 通 货 脱 胀 卷土重来 ,黄金 还 可 能 产生 
更 令 人 满意 的 回报 。 遂 过 购 头 专门 投资 于 黄金 的 共同 基 
金 , 你 可 以 轻松 地 实现 小 比例 的 持 有 黄金 。 

对 金价 格 反 复 无 带 的 变动 令 我 想起 有 一 位 狭 独 的 商 
人 ,他 曾 在 沙丁鱼 贸易 中 做 成 了 一 笔 出 色 的 买卖 。 他 做 
得 如 此 成 功 ,以 至 于 雇用 了 一 名 年 轻 的 大 学 生来 协助 自 
已 发展 事业 。 一 天 , 当 这 位 青年 招待 岳父 岳母 吃 晚 饭 的 
时 候 , 他 决定 带 两 缸 沙 丁 鱼 饶 头 来 做 开胃 品 。 在 打开 第 
一 个 馈 关 时 , 令 他 万 分 忻 恼 的 是 ,这 里 而 装 满 了 沙子 。 接 
着 ,他 开启 了 第 二 铅 , 结 果 里 而 一 样 装 满 了 沙子 。 第 二 
天 ,他 把 自己 肖 丧 的 经 历 告 诉 了 这 个 商人 ,精明 的 商人 狭 
贰 地 一 和 关 , 然 后 答 道 “ 啊 ,我 的 朋友 ,那些 缸 头 是 为 交易 
而 做 的 ,并 不 是 拿 来 吃 的 。” 

从 茶 种 意义 上 说 ,这 则 故事 非常 相似 子 黄金 交易 。 
实际 上 ,所 有 的 黄金 贸易 都 为 了 图 积 居 奇 或 投机 之 用 ,以 
便 金 块 能 在 以 后 按 更 高 的 价格 加 以 出 售 。 其 实 ,几乎 所 
有 的 黄金 都 不 会 被 实际 使 用 。 尽 管 在 制造 假牙 .珠宝 首 
饰 和 其 他 一 些 专业 性 的 行当 中 ,黄金 仍 有 少量 的 需求 ,但 
当前 的 黄金 库存 已 经 高 达 每 年 工业 需求 量 的 50 (й 
吏 不 要 说 那些 仍旧 深 埋 于 地 下 的 黄金 。 在 这 种 市 场 中 ， 
没有 人 能 够 说 出 价格 的 未 来 走向 。 保 守 地 说 ,用 黄金 作 
为 实现 更 加 多 样 化 的 投资 工具 最 多 只 有 一 个 有 限 的 作 
H. 





其 他 的 收藏 品 又 是 怎样 的 呢 ? 它们 不 存在 发 生 在 呐 
金 市 场 上 的 价格 纠正 机 制 ,通常 也 不 是 适合 门外汉 的 投 
忱 I 上 共 。 就 以 第 石 为 例 , 它 经 常 被 描述 为 是 每 个 人 最 好 
的 朋友 。 但 是 ,对 于 个 人 投资 者 而 言 , 它 邯 其 有 巨大 的 风 
险 和 其 他 的 缺陷 。 投 资 者 最 好 记 住 , 买 钻石 是 需要 很 高 
佣金 成 本 的 。 此 外 , 逢 石 的 切割 方式 也 是 随 着 流行 时 尚 
在 不 断 和 艾 化 的 。 尽 管 攻 有 它 并 非 难 事 , 但 你 却 很 少 能 以 
批发 价 买 到 它 。 对 投资 者 来 说 ,判断 其 品质 的 难度 也 是 
非 同 小 可 ,但 可 以 肯定 的 是 ,你 收 到 想 卖 销 石 的 人 打 来 的 
电话 将 大 大 地 超过 想 买 它 的 人 的 电话 ， 

现在 , 另 一 个 流行 的 策略 是 投资 收藏 师 。 成 千 上 万 
的 推 卫 员 正 在 四 处 向 人 兜售 从 Renoir 到 地 毯 , 从 提 芬 尼 
灯 到 黎 有 邮票 ,从 艺术 装饰 品 到 防 晕 机 手提 和 包 的 一 切 物 
PH。 我 认为 人 们 去 购买 他 们 所 喜爱 的 “东西 "本身 是 没有 
错 的 一 一 上 帝 知 道 每 个 人 各 有 所 爱 一 一 但 我 建议 你 最 好 
是 单纯 因为 喜欢 才 去 购买 ,而 不 要 寄 希 望 于 它们 能 够 升 
ЇН. 与 流行 的 观念 相反 ,艺术 唱和 收藏 品 经 过 通货 否 发 
调整 的 价值 通常 不 会 增加 。 除 此 之 外 , 当 你 在 进行 买 过 
的 时 候 , 庞 大 的 佣金 是 必 不 可 少 的 。 假 设 你 从 交易 商 那 
里 购买 了 1 000 美 元 的 收藏 品 ; 在 扣除 营业 税 和 各 类 其 他 
费用 后 ,中 间 商 往往 能 保留 其 中 的 50%。 而 留 给 卖主 的 
WRR Р 400 美元 了 。 假设 在 5 年 后 ,该 收藏 品 的 市 场 
价值 从 400 美元 增加 到 1 6003875, ЖЖ Т 44%, ЖЕ 
我 们 再 假定 ,你 通过 拍卖 来 出 售 你 的 收藏 品 , 拍 卖 公 司 很 
可 能 会 拿 走 350 美元 的 佣金 ,然后 再 寄 给 你 一 张 为 1 250 
卖 元 的 支票 。 在 这 段 假想 的 情节 中 ,你 在 SERAH 
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25%，, 这 要 低 于 银行 大 额 存单 (CDs) 的 收益 率 一 一 而 且 
这 种 计算 结果 还 是 建立 在 你 的 收藏 品 实现 了 天 文 数字 般 
的 4 信 于 原 值 的 增值 速度 的 基础 之 上 的 ,而 这 几乎 是 一 
种 不 可 能 的 事 。 

你 不 妨 拉 心目 间 , 为 什么 每 个 人 都 是 如 此 希望 那些 
远离 价值 儿 乎 会 一 定 上 涨 的 投资 品 。 并 且 , 别 忘 了 , 尾 品 
和 仿制 品 是 如 此 的 习以为常 。 收 藏 晶 的 投资 组 合 经 常 需 
村 高 额 的 保险 费 和 无 休 无 止 的 维持 典 一 一 所 以 你 是 一 直 
在 付 钱 ,而 不 是 获得 红利 或 利息 。 为 了 从 中 件 利 ,你 需要 
有 超人 的 独创 性 和 独特 的 品味 。 当 没 和 人 想 要 一 级 品 的 时 
人 息 , 你 必须 大 胆 的 买 入 ;而 当 和 狂热 的 公众 开始 竞相 追逐 的 
时 候 , 你 脱手 的 机 会 也 就 来 临 了 。 在 我 看 来 ,大 多 数 希 望 
通过 收藏 来 获 利 的 人 实际 上 都 是 在 白 寻 烦恼 。 

为 一 个 近来 流行 的 投资 工具 是 商品 期 货 合约 。 你 不 
但 能 头 到 黄金 ,而 且 还 能 通过 合约 来 交割 从 谷物 到 金属 ， 
其 至 是 外 汇 的 一 切 商品 。 它 是 一 个 快 进 快 出 的 市 场 ,内 
行 能 够 从 中 获 利 频 丰 ,但 一 无 所 知 的 门外汉 却 很 容易 赔 
钱 。 我 对 业余 投资 者 的 建议 是 :不 要 勉 为 其 难 ， 


Я 59 : 记 住 :佣金 成 本 不 是 随机 的 ， 
有 些 经 纪 商 会 更 便便 


随 着 腕 争 性 佣金 时 代 的 来 临 ,你 现在 已 经 有 可 能 以 
批发 价 来 享受 经 纪 服 务 了 。 在 今天 ,许多 经 纪 人 将 按 一 
流 经 纪行 标准 佣金 的 90% 的 价格 来 为 你 执行 股票 买卖 
的 指令 。 折 扣 经 纪 人 会 为 你 提供 “物美 价 廉 ” 的 服务 ,但 


如 果 你 想 放手 交 给 别人 干 ,或 是 想得到 有 价值 的 投资 意 
见 和 建议 ,或 是 想 找到 一 个 可 以 询问 报价 和 其 他 信息 的 
经 纪 人 , 则 折扣 经 纪 人 网 不 册 适 合 你 。 不 过 ,如 采 你 确切 
地 知道 你 想 买 什么 ,那么 折扣 经 纪 人 了 吏 能 以 比 标准 俩 金 
低 得 多 的 代价 帮 你 做 到 。 不 过 需要 肯定 的 是 ,你 的 折扣 
经 纪 人 会 认真 负责 地 处 理 股票 交易 指令 ,如 对 IBM 
国 国际 商用 机 器 公司 ?或 斤 克 和 森 会 司 的 股票 进行 买卖 。 
实际 上 ,一 些 折扣 经 纪 人 是 在 场 外 进行 交易 的 ,这 导致 你 
Де э ИЮНУ ЕЕ ТАД 3 5а А ВАТ ЊУ 

| — АЛИ А АЗЕ, АЗЕРА Н 
报 或 是 周刊 的 金融 版 ,你 将 会 发 现 他 们 那 极 为 炉 情 的 广 
т ,标题 常 常 是 “为 投资 人 众 着 想 的 佣金 ”和 “除了 (我们 
提供 的 ) 佣 金 , 不 再 有 任何 折扣 能 够 给 你 同样 的 (我 们 的 ) 
服务 了”。 如 果 纯 粹 是 为 了 执行 股票 市 场 上 的 交易 指令 ， 
你 大 可 以 考虑 使 用 诚实 的 折扣 经 纪 人 。 所 有 的 折扣 经 纪 
ЛАБЕ ЖЕЛЕ дн) С<ссигиу Investors Protec- 
tion Согрогапоп 保护 , 它 为 所 有 上 限 为 100 000 美 元 的 
账户 提供 保险 。 

ПА НИ ЈН ЕОНИ МЕН АЕ 
算 机 来 进行 决策 ,并 实现 证 券 交 易 电 子 化 。 电 子 化 交易 
使 你 能 够 买卖 成 百 上 于 的 股票 ,而 每 笔 交 易 只 需 支 付 
7.95 美元 即 可 。 在 线 股 票 交易 是 如 此 地 简单 和 经 济 ,以 
至 于 到 1998 年 末 差 不 多 有 500 万 投资 者 每 天 都 在 重复 
这 样 的 操作 。 

然而 ,在 线 经 纪 人 之 间 的 差异 在 于 他 们 提供 服务 的 
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程度 有 所 不 同 。 例 如 , DLJ Direct 能 够 提供 出 色 的 研究 
工具 和 与 经 纪 人 对 话 的 可 能 性 ,但 是 使 用 起 来 相对 较为 
吨 贵 。 而 一 些 要 价 最 低 的 在 线 经 纪 人 只 提供 为 数 极 少 的 
服务 ,并 仅仅 迎合 那些 活 妈 交 易 者 的 需要 。 下 面 的 表格 
列举 了 几 家 最 大 的 在 线 经 纪 人 。 

一 些 在 线 的 经 纪 人 公司 







у ЕНИ www. schwab, com 800-435-4000 
DLJ 指导 www, dlidirect. com 800 825 5723 
ЗА www., fidelity. сот 800-544-7272 


谈 到 佣金 成 本 ,你 应 该 会 注意 到 90 年 代 发 生 在 华 尔 
街 的 一 场 被 称 为 "打包 账户 ”的 革新 。 对 于 某 个 单独 的 费 
用 ,你 的 经 纪 人 可 以 获得 职业 货币 经 理 人 的 服务 ,而 后 者 
为 你 选择 包括 股票 .债券 乃至 不 动产 的 投资 组 合 。 经 纪 
Хен еи АНЫЗ EN ЗАН. ІНІН 
在 于 ,你 将 很 难 或 者 几乎 不 可 能 对 经 纪 人 为 你 选择 的 职 
业经 理 作出 评价 。 更 重要 的 是 , “打包 账户 ”所 牵涉 的 成 
本 也 是 相当 之 高 。 年 度 费 用 通常 在 3% 左右 ,也 许 还 会 
有 额外 的 执行 费 和 基金 费 ( 如 果 这 个 经 理 使 用 了 共同 基 
金 或 者 REITs 的 话 )。 由 于 上 述 种 种 费用 ,你 实际 上 将 
不 可 能 战胜 市 场 。 我 在 这 里 的 建议 是 回避 “打包 ”。 


练习 10: 进 行 多 样 化 投资 


在 这 些 “ 热 千 运 动 ” 中 ,我 们 已 经 讨论 了 大 量 的 投资 
工具 。 在 漫步 华尔街 的 整个 历程 中 ,最 重要 的 部 分 是 要 
把 我 们 融 到 大 道 的 拐角 处 一 一 让 我 们 能 够 认真 思考 有 关 
股票 的 较为 明和 消 的 投资 策略 。 这 上 段 漫步 的 指南 被 放 在 了 
最 后 三 章 中 ,因为 我 相信 普通 股 是 构成 大 部 分 投资 组 合 
的 基石 。 然 而 ,在 我 们 最 后 的 热身 活动 里 ,我 们 不 妨 回忆 
一 下 现代 投资 组 合理 论 中 一 条 重要 的 经 验 一 一 分 散 投资 
的 优势 。 

《于 经 ?二 的 格言 需 “ 顾 问 云 集 的 所 在 是 安全 的 。.? 投 
资 亦 是 如 此 。 分 散 投资 能 够 减少 风险 ,并 在 最 大 限度 内 
带 助 你 实现 一 个 符合 投资 目标 的 理想 的 长 期 回报 。 因 
此 ,在 每 一 个 投资 领域 ,你 都 应 该 持 有 各 式 各 样 的 投资 品 
种 。 昌 然 普 通 股 应 该 构成 你 投资 组 合 的 主体 ,但 它们 不 
该 成 为 惟一 的 投资 工具 。 无 论 你 的 投资 目标 是 什么 , 聪 
朋 的 投资 者 总 能 学 会 多 样 化 投资 。 


期 末 检 查 


现在 ,想必 你 已 经 完成 了 所 有 的 热身 运动 ,让 我 们 秦 
些 时 间 做 一 下 最 后 的 益 结 。 经 济 学 家 创立 的 定价 理论 和 
从 业 人 员 记 录 的 投资 表现 共同 引导 出 这 样 一 个 简单 的 结 
论 :致富 无 捷径 ,致富 亦 无 坦途 。 想 要 得 到 高 回报 ,必须 
承担 高 风险 (也 许 还 不 得 不 损失 一 定 的 资产 流动 性 ) 。 
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每 个 人 承受 的 风险 程度 部 分 取决 于 他 的 人 睡 点 。 下 
一 章 将 讨论 股票 和 债券 投资 的 风险 及 回报 , 它 将 帮助 你 
决定 你 所 期 待 的 来 自 不 同 金 融 工 具 的 收益 种 类 。 其 实 ， 
你 能 承受 的 风险 还 显著 地 受到 你 的 年 龄 以 及 非 投资 收入 
的 来 源 和 可 靠 性 的 影响 。 第 十 三 章 一 “生命 周期 投资 
# 南 ”~ 一 将 会 更 加 清楚 地 告诉 你 如 何 来 决定 投资 于 普 
通 股 .债券 和 短期 投资 的 不 同比 例 。 最 后 一 章 将 提供 一 
种 特定 的 股票 投资 策略 , 它 将 使 业余 投资 者 获得 和 职业 
投资 者 一 样 力 至 更 好 的 投资 收益 。 





第 十 二 章 
金融 竞赛 的 障碍 : 
理解 和 预测 股票 与 俊 券 收 雁 
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本 章 教 你 成 为 金融 市 场 的 下 注 者 。 读 了 它 

| 不 能 使 你 预测 未 来 ,任何 其 他 人 都 做 不 到 ,但 它 
可 以 提高 你 资产 组 合 的 盈利 可 能 。 这 一 章 很 重 

| 要 ,因为 你 财 的 是 你 自己 的 钱 。 虽 说 股票 和 债券 
的 价格 水 平 ,这 两 个 决定 财富 净值 的 最 重要 因 

| 素 ,肯定 是 你 所 不 能 完全 控制 的 ,但 采用 我 的 方 
法 会 有 助 于 设计 满足 您 金融 需要 的 投资 方案 。 


D МЫН В.ЖЖЯ|СТАотав А Macauley 1800—1859), 4E 8 
杞 史学 家 ,文学 家 一 一 译 者 注 。 
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决定 股票 和 债券 收益 的 因素 


普通 股 的 长 期 间 报 决定 于 两 个 主要 因素 :购买 时 候 
的 红利 率 和 未 来 红利 增长 率 。 原 则 上 ,对 于 准备 永远 持 
有 股票 的 自 东 ,普通 股 的 价值 应 该 等 于 未 来 红利 现金 流 
的 " 现 值 ”或 "贴现 值 ?。 记 住 “ 贴 现 ? 的 意思 是 明 夫 的 1 
ЗА БАРАК | И] 1 美元 。 

股票 投资 者 购 头 的 是 企业 的 所 有 权 , 希 望 从 中 获得 
不 断 增 长 的 左 利 。 如 果 公 司 今天 支付 非常 少 的 红利 ,而 
把 大 部 分 利润 (其 至 全 部 ) 用 于 再 投资 ,投资 者 会 自然 地 
БЕНЕН ЖЖ ЖІ ЕЖ, 

А ОРЛА И Ж Н А УВЕ ЕЧ Н Е 6 ІНІҢ 
公式 小: 

长 期 股权 投资 收益 率 二 期 初 红利 率 十 红利 增长 率 

例如 ,从 1926 年 到 1997 年 ,普通 县 票 年 均 回报 率 约 
为 11%。1926 年 1 月 1 日 大 盘 的 红利 率 略 高 于 5%, 红 
利 的 长 期 增长 率 也 大 致 为 5 路 。 这 样 ,把 期 初 的 红利 率 
加 上 增长 率 就 得 到 实际 回报 率 的 近似 值 。 

在 更 短 的 时 期 里 (例如 一 年 或 几 年 ) ,第 三 个 因素 对 
收益 率 的 决定 更 为 重要 。 这 就 是 情 价 等 式 Cvaluation re- 
lationships) 的 变化 ,特别 是 股价 一 县 利 倍 数 的 变化 或 价 


Ф 本 会 未 可 以 从 股票 价值 等 于 其 红利 贴现 值 这 一 理念 出 发 进行 数学 准 导 得 
出 。 


格 一 收益 倍数 (市 盈 率 ) 的 变化 4 (股价 一 股利 倍数 的 增 
ЖЛЕ 50] Ја [ај 5) E А Н ВТ ЖЕЛЕ э] 77 [а] АИ) • 

役 价 一 股利 倍数 和 股价 一 收益 和 倍数 (市 发 率 ) 在 不 同 
年 份 间 大 幅度 变化 。 例 如 ,在 繁荣 时 期 ,比如 1929 年 10 
月 以 前 和 1987 年 10 月 以 前 ,股票 的 股价 一 股利 倍数 高 
达 35 情 5 同 时 股价 一 收益 倍数 (市 熏 率 ) 也 非常 高 ?。 在 
1998 Œ 7 月 前 ,股价 一 红利 倍数 超过 了 70。 在 萧条 时 
期 ,例如 20 世纪 50 年 代 早 期 ,股票 的 股价 一 -股利 倍数 在 
15 人 税 以 下 。 画 外, 股价 一 股利 倍数 也 受到 利率 影响 。 当 
利率 低 的 时 候 ,和 债券 相 比较 ,股票 倾向 于 以 低 的 红利 收 
答 率 或 高 的 股价 - 股利 的 倍数 出 售 。 当 利率 高 的 时 候 ， 
上 股票 收 荔 会 变 得 更 有 竞争 力 。 当 然 ; 更 高 的 收益 率 意味 
督 更 低 的 股价 一 般 利 倍数 。 如 同 我 们 下 而 将 要 看 到 的 那 
ВЕС У ТУ ,普通 股 股 票 近来 最 坏 的 年 份 是 从 1968 年 到 
1982 年 ,每 年 的 回报 仅仅 是 大 约 5.5%. ЈЕНИ 39 ЈУ] 
股 恩 收藏 在 这 个 时 期 开始 的 时 候 被 出 售 , 红 利 增长 率 是 
每 年 的 6% ,稍微 超过 长 期 平均 。 如 果 股 价 一 股利 的 倍 
数 ( 并 且 红 利 收益 ) 保 持 一 定 , 股 票 将 产生 每 年 9% 的 回 
报 , 伴 随 着 6%% 的 红利 增长 率 被 转换 成 6% 的 年 资本 增 
值 。 但 是 ,红利 收益 的 大 量 增加 (价格 红利 倍数 以 及 价格 
收益 税 数 的 下 降 ) 会 把 平均 年 回报 减少 3, 5%, 

很 多 分 析 家 怀疑 20 世纪 90 年 代 的 红利 是 否 仍 然 和 
过 去 的 红利 相关 。 他 们 认为 ,现在 的 企业 越 来 越 倾向 于 


股价 一 股利 信和 数 共 实 就 已 红 利率 的 倒数 。 一 只 红利 率 为 5 叫 的 股 澡 ,此 朋 
价 - 股 利 倍数 为 20 信 ， 
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注 : 图 中 实 线 为 1926 年 来 的 指数 值 ， 虚 线 代 表 平 均值 上 下 一 -个 标 
МЕЗЕ, 

ЖЕЖ. ӘН + АЛ Goh DBogle) 关 于 共同 基金 的 著作 , 显示 
了 从 1926 年 到 2000 年 的 股票 的 股价 一 股利 倍数 。 


к ЖАСАДЫ 


以 股票 回 购 形式 回 镇 股东 而 不 是 增加 红利 。 股 票 回 购 有 
两 种 解释 :一 种 解释 针对 股东 , 另 一 种 解释 针对 管理 层 。 
就 前 者 而 言 ,受到 税法 的 影响 ,股票 回 购 使 股东 利益 增 
Ж. 1997 年 ,长 期 资本 利得 税率 减少 到 20% 以 下 ,而 红 
利税 最 高 为 39. 6%。 股 票 回 购 导致 发 行 在 外 的 股票 数 
量 减少 ,每 股 收益 上 升 ,引起 股价 上 涨 。 因 此 ,股票 回 购 
会 创造 低 税率 的 资本 利得 。 加 之 ,资本 利得 能 够 延迟 到 
股票 被 卖 出 时 获得 ,如 果 被 遗赠 的 话 , 它 甚至 能 彻底 涡 

8 ” 税 。 这 样 ,维护 股东 利益 的 经 理 层 当然 希望 从 事 回 购 而 

4 ”不 是 增加 红利 。 


对 管理 层 而 音 , 股 票 回 购 更 为 有 利 。 对 管理 层 的 主 
要 补偿 来 自 股票 期 权 买 卖 ,经 理 层 股票 期 权 只 有 在 股价 
上 涨 的 时 候 才 有 价值 。 而 股票 回 购 是 导致 股价 上 涨 最 简 
单 的 方法 。 增 加 股票 期 权 的 价值 可 以 使 经 理 们 获得 更 多 
的 利润 ,而 大 比例 的 红利 分 走 则 导 敏 利润 大 部 分 进 人 用 
东 的 口袋 。 从 20 世纪 40 年 代 到 201525 70 年 代 , 公 司 
利润 和 红利 几乎 同比 率 增长 。 然 而 ,在 整个 20 世纪 的 地 
后 的 10 年 里 ,利润 比 红 利 增长 得 更 迅速 ,换言之 ,红利 文 
付 率 (利润 中 用 于 红利 分 配 的 百分比 ?下 降 了 。 这 梓 , 不 
采用 红利 增长 率 或 者 股价 一 股利 倍数 的 变化 ,而 用 利 渣 
增长 或 埋 价 格 一 收益 信 数 (市 盘 率 ) 作 为 分 析 重 点 的 意义 
Яй, А. ЇЇ] ду Ж, T 

ДИВЕ У ВЕЛЕ ВАТА ЖАНА И ПЕК ВЕРУ, 
НАР ЊЕ СВ БРЕ АИМА. MEAE 
上 说 ,关于 税收 的 讨论 对 大 部 分 股票 投资 者 而 言 是 没有 
意义 的 ,他 们 或 者 是 免税 的 机 构 或 者 是 退休 基金 ,或 者 大 
部 分 股份 是 在 红利 免税 的 退休 计划 中 的 个 人 。 些 外 ,很 
多 回 购并 不 导致 在 外 股份 的 减少 ,而 只 是 冲抵 了 经 理 层 
行使 股票 期 权 导 致 增发 的 部 分 。 最 后 ,有 人 可 能 会 想 ,在 
股市 增长 放 缓 的 年 代 , 上 股利 的 重要 性 会 不 会 上 升 。 红 利 
不 止 一 次 地 在 市 场 不 是 那么 高 涨 的 时 候 显示 出 一 点 收益 
的 光 详 。 

俐 券 的 长 期 回报 比 股 票 回报 更 容易 计算 。 从 长 期 
看 ,投资 债券 的 收益 约 等 于 购买 时 已 经 确定 的 到 期 收益 


Ф 通常 , 现 值 公式 是 用 股利 增长 率 推 导 的 , 伍 也 可 以 采用 利润 进行 推导 。 
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率 。 对 于 零 旭 债券 (无 期 中 利息 支付 .到 期 还 本 付 息 的 债 
券 ) ,假定 没有 违约 并 且 被 持 有 到 期 满 , 财 回 价格 与 购买 
价格 的 差价 就 是 投资 者 得 到 的 收益 。 对 于 附 息 票 债券 
( 实 进行 定期 利 县 文 付 的 债券 ) ,收益 率 计算 有 一 些小 小 
的 变化 。 这 取决 于 两 点 :第 一 , 息 些 利息 的 再 投资 利息 
率 ;第 二 ,市 场 利 率 是 上 升 或 是 下 降 ,前 者 导致 资本 损失 ， 
后 者 产生 资本 利得 。 但 是 ,对 于 持 有 债券 到 期 的 投资 者 
而 言 , 初 始 收益 率 仍然 是 一 个 非常 有 用 的 评估 方法 。 当 
债券 不 被 持 有 到 期 满 的 时 候 ,评估 债券 回报 变 得 较为 用 
难 。 利 率 变化 (债券 收益 率 ) 成 为 决定 债券 在 持 有 期 间 净 
回报 的 主要 的 因素 。 例 如 , 当 利 率 上 升 到 8.55 ЕЙ, 
假定 投资 者 购买 了 10 年 期 利率 为 8% 的 零 息 债券 ,然后 
第 二 年 卖 刷 它 。 在 这 种 情况 下 ,投资 者 获得 的 不 再 是 
8% 的 年 回报 ,而 是 3. 5% 左 右 的 回报 。 原 因 是 当 利率 上 
升 时 ,债券 价格 下 跌 , 使 现在 发 行 的 债券 比 那 些 已 经 发 行 
的 价 凑 更 有 竞争 力 。 利 率 增加 о. 5% 将 引起 债券 的 价格 
下 降 4. БИ ,导致 兆 回报 减少 的 资本 损失 。 记 住 ,不 持 有 
债券 到 期 满 的 债券 投资 者 可 能 获 益 也 可 能 损失 , 这 取决 
于 利率 的 变化 。 债 券 投资 者 在 利率 上 升 时 遭受 损失 ,而 
在 利率 下 降 时 却 能 够 获得 利益 。 

遂 抽 脱 胀 是 对 于 任何 金融 资产 都 是 导致 损失 的 罪 括 
栅 首 。 在 债券 市 场 中 ,通货 脱 胀 率 的 增加 无 疑 会 带 来 损 
夫 。 为 了 说 明 它 ,假定 没有 通货 脱 胀 并 且 投 资 者 持 有 小 
ШЕЛ 5% 的 债券 ,那么 投资 者 在 没有 通货 膨胀 的 净 收 
识 为 5%。 现 在 假定 通货 膨胀 率 从 零 增 加 到 每 年 的 56。 
如 琳 此 时 投资 者 还 需要 保持 5% 的 实际 回报 率 , 那 么 债 


券 利率 就 必须 上 升天 10%, АЯК, БАЯ НЕКЕ) 
5% 的 回报 。 但 是 ,这 意味 着 债券 价格 将 会 下 跌 , 并 且 那 
些 先 前 购买 了 收益 率 为 5% 的 长 期 债券 的 投资 者 将 绽 受 
较 大 的 损失 。 通 货 膨 胀 是 债券 投资 者 致命 的 死 策 。 

原则 上 ,普通 股 应 该 是 抵御 遂 货 膨胀 的 有 效 手段 ,而 
日 股票 不 会 因为 通 贷 膨胀 率 的 增加 而 产生 损失 。 至 少 从 
НЫ НК ЖЕЛІМ АНЕ i 
备 和 存 侍 在 内 的 全 部 实物 资产 价值 都 应 该 上 升 1%。 从 
而 ,收入 和 红利 的 增长 率 应 该 与 通货 膨胀 率 保持 同步 。 
因此 ,即使 债券 收益 率 会 随 着 通货 膨胀 率 的 增加 而 上 涨 ， 
进而 提高 了 债券 的 竞争 力 , 普 通 股 的 必要 收益 举 也 会 相 
应 的 增加 ,但 是 ,必要 的 股息 收益 率 (或 者 股价 一 股利 比 
淮 ) 将 不 会 有 所 改变 。 这 是 因为 预期 增长 率 会 和 预期 通 
贷 脱 胀 率 保持 同比 例 的 上 升 。 然 而 ,在 实 幅 中 ,这 些 真 的 
会 发 生 吗 ”我 们 将 在 下 而 的 内 容 中 进行 检验 。 


ғыт К Ф) = ыы 


现在 ,让 我 们 来 研究 一 下 近期 发 生 在 股票 和 债券 市 
场 上 的 三 段 不 同 的 历史 ,然后 看 一 看 我 们 是 否 能 够 理解 
投资 者 在 以 上 讨论 过 的 收益 率 决定 因素 上 的 所 作 所 为 。 
我 根据 第 二 次 世界 大 战 后 股票 市 场 上 收益 率 的 三 次 大 幅 
波动 划分 这 三 个 时 期 。 下 面 的 表格 显示 了 这 三 个 时 期 以 
及 相应 的 股票 和 倘 券 投资 者 的 年 平均 收益 率 。 
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美国 使 闫 和 股票 的 回报 一 览 ! 年 均 回报 ) AR 


时 期 1:1946 年 时 期 2,1965 年 1 月 | 时 期 3:1982 年 1 月 
1 月 一 1968 年 12 月 ~ 1981 年 12 H ~ 1908 # 6 H 
Санаты СВЕ ЕО СЕКРЕТ) 
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”普通 股 ( 标 准 - 
普尔 500) | 
СЫН ІЗ 
长 期 公司 债券) 
са ОД ЕЕ 








时 期 1 ,我 称 之 为 舒适 的 年 代 , 它 涵盖 了 第 二 次 世界 
大 战 后 高 速 增长 的 时 期 。 在 此 阶段 ,股票 持 有 者 辉煌 的 
战 末 彻底 粉碎 了 通货 膨胀 的 庄 力 ,与 此 相反 ,债券 持 有 者 
的 收益 率 则 要 明显 地 低 于 通货 膨胀 的 一 般 水 平 。 我 把 时 
期 2 称 之 为 焦虑 的 年 代 ; 由 于 成 千 上 万 在 婴儿 潮 时 期 成 
长 起 来 的 年 轻 人 所 产生 的 广泛 的 反 社 会 情绪 ,以 及 越南 
成 争 造成 的 经 济 上 和 政治 上 的 不 稳定 ,加 上 原油 和 食物 
价格 的 上 涨 而 引发 的 通货 膨胀 ,所 有 这 些 统统 交织 在 一 
起 为 投资 者 营造 了 相当 不 利 的 氛围 。 所 有 的 人 都 在 动 难 
E :股票 投资 者 和 债券 投资 者 无 一 幸免 。 在 第 3 个 时 期 ， 
也 就 是 我 所 谓 的 繁荣 期 里 ,婴儿 潮 一 代 日 趋 成 熟 , 和 平 占 
据 了 主流 ,一 个 无 通货 膨胀 的 好 年 景 应 运 而 生 。 这 是 股 
АЕ .债券 持 有 者 的 黄金 时 代 。 在 此 之 前 ,他 们 从 未 有 过 如 
ВЕ АА. 

时 间 段 划分 完毕 之 后 ,让 我 们 回 过 头 来 看 看 收益 率 
的 决定 因素 在 这 些 年 代 是 如 何 发 展 的 ,尤其 是 要 弄 清 楚 
客 竟 是 娜 些 因素 引发 了 定价 关系 和 收益 率 的 变化 。 读 者 
们 不 护 回 忆 一 下 股票 收益 率 的 决定 因素 ,(1) 购 买 股 票 时 


НӘ ПОЉЕ КЫСА ЖЕ, Са) НАЈ ЈЕ СЗО АЕ РТА 
RREME. ЖУН, АЗ ККЕ РАСЫ. С 
ЖОЙЫ ЗА ЗРНА ЖИН ЖДД ЖЕЗ; С) Ја 
和 并 不 条 有 到 期 满 的 债券 投资 者 的 伟 着 价格 变化 。 


消费 者 用 疯狂 购物 来 庆祝 第 二 次 世界 大 战 的 结束 。 
在 战争 期 间 ,他 们 忍受 着 没有 由 冰箱 ,没有 汽车 以 及 缺乏 
不 计 其 数 的 生活 必需 品 的 痛苦 ;同时 ,他 们 还 大 肆 挥 霍 着 
镶 有 流动 性 的 银行 存款 ,创造 了 一 个 伴 有 通货 脱 胀 的 小 
БІ). ХП, 30 年 代 大 羔 条 的 回忆 是 难以 磨灭 的 。 当 需 
求 开 始 疲软 .严重 的 经 济 衰退 被 证 实 的 时 候 , 经 济 学 家 
(那些 莫 观 的 学 者 ;普遍 开 始 担 心 ,一 场 新 的 大 萧条 就 在 
限 前 。 对 于 广 为 流 传 的 衰退 与 萧条 二 者 之 间 差 异 的 定 
义 , 杜 鲁 门 总 统 是 要 负 一 定 责 任 的 ,因为 他 曾经 说 过 ;“ 豪 
退 仅 仅 意味 着 你 会 失业 ,而 萧条 则 是 连 我 都 会 失去 工作 。? 
股票 市 场 里 的 投资 者 注意 到 了 经 济 学 家 们 的 悲观 情绪 , 显 
然 他 们 也 开始 担心 了 。1947 年 贫 始 ,股息 收益 就 异乎 寻 
常 地 高 达 52%%( 价 格 与 股息 的 倍数 是 20) ,而 市 表率 则 始终 
在 12 倍 左 右 徘 徊 ,这 要 大 大 低 于 它们 的 长 期 平均 水 平 。 

然而 ,结果 却 是 经 济 并 未 陷 人 到 很 多 人 所 担心 的 大 
让 条 之 中 。 尽 管 时 常 伴 随 着 轻微 的 衰退 ,但 20 世纪 50 
年 代 .60 年 代 的 经 济 增长 率 还 是 相当 合理 的 。 肯 尼 迪 总 
统 早 在 60 年 代 早 期 就 提出 了 大 幅 减 税 计划 ,这 在 1964 
年 (在 他 被 暗杀 后 ) 得 到 了 实施 。 由 于 减 税 的 刺激 和 政府 
因 越 战 而 增 如 的 开支 ,经 济 在 较 高 的 就 业 水 平 下 莲 近 发 
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展 。 通 货 脱 胀 内 有 到 这 个 时 期 结束 后 才 真 正成 为 一 个 问 
КА. RAEES HAT E) 1968 E, TARA 
数 超过 了 18 ÈJ E S&P 股票 指数 的 红利 率 已 经 回落 
到 了 3 为 以下。 这 为 一 般 的 股票 投资 者 创造 了 真正 的 舒 
适 条 件 ; 他 们 的 最 初 的 红利 较 高 ,收入 和 红利 都 在 以 
6.5% 一 了 %% 的 增长 比率 合理 地 增长 ,并且 ,股价 的 进一步 
增长 导致 资本 利得 变 得 更 丰厚 了 。 下 列 的 表格 显示 了 在 
1947--1968 年 ,股票 和 债券 投资 者 的 年 回报 构成 情况 。 
股票 和 人 司 券 收益 的 变化 11947 # 1 А ~ 1968 年 12 月) Ef 


X 
ТЕ: 
ње “0.5 
Le 


不 羊 的 是 ,债券 投资 者 就 没有 那么 好 过 的 日 子 。 从 
一 开始 ,1947 年 的 初始 债券 收益 就 是 比较 低 的 。 即 使 对 
那些 持 有 债券 到 期 的 投资 者 而 言 ,债券 的 回报 也 注定 是 
比较 少 的 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 , 美 国 固定 了 长 期 的 
国债 利率 ,并 且 不 允许 超过 2. 5%。 这 个 政策 使 政府 得 
以 在 战争 中 以 低 利息 借款 ,减少 了 战争 费用 负 据 ,一 直到 
1951 年 才 人 允许 利 率 上 升 。 因 此 ,这 种 政策 加 重 了 债券 投 
资 者 在 整个 时 期 里 遭受 的 损失 。 在 这 段 时 间 里 ,不 仅 早 
些 时候 的 利率 被 人 为 控制 在 低 水 平 ,而 且 债 券 持 有 者 还 
在 利率 被 允许 上 升 时 遭受 了 资本 的 损失 。 这 样 , 其 结果 


是 债券 持 有 者 在 这 个 时 期 的 名 义 收 益 甚至 都 低 于 2%, 
更 不 要 说 实际 回报 (扣除 通货 膨胀 之 后 ) Г. 


时 期 2: 焦虑 时 期 


从 20 0 60 年 代 后 期 到 20 世纪 80 年 代 早期 ,出 
现 了 未 预期 的 加 速 通货 膨胀 ,成 为 对 证 券 市 场 主要 的 影 
响 因 素 。20 世纪 бо 年 代 中 期 之 前 ,通货 膨胀 微不足道 ， 
通胀 率 仅 仅 超过 190—504, П] Г 20 世纪 60 年 代 后 
ЯЯ, 当 我 们 在 越南 越 陷 越 次 的 财 候 ,我 们 遭遇 了 下 和 典 的 
“需求 拉 上 型 ?通货 膨胀 :过 多 的 货币 追逐 极 少 的 商品 , 通 
ЖЕ АЕ 4,5%, 

接 下 来 ,经 济 经 受 了 1973--1974 ЗЕЈ ИК ин 
上 涨 的 冲击 。 好 像 是 古典 的 里 非 定律 (Murphy’”s Law) 
在 发 挥 作 用 :最 坏 的 可 能 性 总 会 成 为 现实 。OPEC( 石 油 
输出 国 组 织 ) 试 图 人 为 地 制造 原 宙 短缺 ,同时 ,自然 灾害 
导致 北美 .苏联 和 撒哈拉 以 南非 洲 大 面积 的 粮食 区 站 而 引 
发 了 食品 短缺 。 甚 至 连 秘鲁 的 凤 尾 鱼 捕获 量 也 神秘 地 减 
少 了 ( 凤 尾 鱼 是 和 蛋 日 质 的 主要 来 源 ), 轴 图 未 (OToole ) H 
高 论 应 验 了 (在 奥 图 尔 看 来 ,时 非 还 算是 个 乐观 主义 者 )。 
通胀 率 再 一 次 上 升 到 了 6.5%. EE, 1978 年 和 1979 年 
一 连 串 的 政策 失误 (导致 部 分 地 区 相当 太 的 超额 需求 ) 和 
原 狂 价格 的 再 次 以 125% 的 比率 上 涨 ,使 得 通 贷 膨胀 率 再 
一 次 上 升 ,工资 成 本 也 随 之 增加 。20 世纪 80 ERER, 
通胀 率 超过 1090 ,相当 多 人 都 担心 经 济 已 经 失控 。 

最 后 ,时 和 任 联 情 主席 保罗 ， 沃 克 尔 《Paul Volcker) 
采取 了 断然 措施 。 联 储 实施 了 极端 紧缩 的 货币 政策 , 这 
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个 政和 被 设 计 来 控制 经 济 过 热 和 消除 通货 膨胀 因素 的 
影响 。 通 货 膨 胀 率 的 确 开 始 下 降 了 ,但 是 与 此 同时 ,经 
济 也 几乎 月 溃 了 。 我 们 遭受 了 自 1930 年 以 来 最 严重 的 
经 济 滑坡 和 失业 。 到 1981 年 末 , 美 国 经 济 不 仅 遭 受 两 
仔 数 水 平 的 通货 膨胀 之 苦 , 而 且 还 受到 两 位 数 失 业 率 的 

下 表 反 映 了 通货 膨胀 和 经 济 不 稳定 性 对 金融 市 场 的 
影 啊 。 


股票 和 售 券 收益 的 变化 因素 (1969 年 1 月 ~1981 12 В) 184 ; 2 


PREA 3,1 
股票 利润 增长 8.0 
КС Б) — 5, 5 


平均 年 回报 | 5, 6 
ШЕТЕН 5,9 
债券 -21 
3.8 


里 然 股票 和 债券 持 有 者 的 名 义 回报 看 上 去 还 过 得 
去 ,但 车 扣除 7. 8% 的 通胀 率 之 后 ,实际 利率 已 经 是 负 
Ж, 与 之 相 比 ,黄金 .艺术 品 和 不 动产 等 “ 硬 ? 资 产 的 投资 
回报 率 达 到 两 位 数 。 | 

由 于 受 未 预期 通货 脱 胀 影响 (当时 的 债券 发 行 条 件 
未 考虑 通胀 因素 ) ,债券 投资 者 损失 惨重 。1968 年 ,30 年 
的 长 期 债券 的 到 期 收益 率 大 约 为 6%, 相 对 当时 3% 的 通 
胀 率 还 比较 理想 ,在 扣除 预期 通胀 后 还 有 3% 的 预期 实 
际 回报 率 。 不 巧 的 是 ,1968 年 到 1981 年 的 实际 通货 及 
与 率 却 超过 预期 ,几乎 达到 了 8%, 把 先前 确定 的 那么 点 
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好 的 一 部 分 了 。 更 不 素 的 是 资本 损失 。 淮 会 在 20 世纪 
70 年 代 后 期 ,通货 膨胀 率 高 达 两 位 数 的 时 候 , 去 购买 一 
个 收益 率 只 有 6% 的 债券 呢 ? 没有 人 会 ! 如 果 你 非得 出 
售 你 的 债券 ,就 必须 斩 仓 出 货 , 这 样 , 新 的 购买 者 才 可 能 
获得 高 于 通胀 率 的 投资 回报 。 考 虑 到 债券 的 风险 贴 水 因 
价格 变动 而 增加 的 话 ,购买 者 往往 会 要 求 更 高 的 收益 率 。 
更 糟糕 的 是 ,税收 机 制 也 会 给 债券 投资 者 以 无 情 的 打击 。 
虽说 债券 投资 者 实际 上 得 色 的 是 负 的 实际 利率 ,债券 利 
县 收 大 仍然 要 按 原先 的 所 得 税 比 率 纳税 。 

债 养 投资 者 躲 不 过 未 预期 通货 膨胀 的 影响 并 不 寄 
怪 。 普 通 股 的 失败 就 有 些 令 人 不 解 了 。 因 为 股票 通常 被 
认为 是 基于 真实 资本 的 ,股票 价格 水 平 应 该 反映 它 的 价 
值 ,按照 这 个 逻辑 ,物价 上 涨 时 股票 价格 也 该 上 升 。 它 像 
小 为 孩 第 一 次 到 艺术 博物 馆 的 礁 事 一 样 。 当 他 被 告知 一 
幅 有 名 的 抽象 的 绘画 被 假定 是 马 时 ,聪明 的 男孩 子 机 人 敏 
地 加 这， 那么 ,如 果 它 被 假定 是 马 , 它 为 什么 不 是 马 呢 ?2” 
如 果 普 通 股 股票 被 假定 是 通货 膨胀 保护 手段 ,那么 它们 
为 什么 不 是 呢 ? 

关于 股票 不 能 防范 通货 膨胀 间 题 ,提出 过 很 多 解释 ， 
例如 上 上 市 公司 红利 发 放 和 利润 增长 趋 缓 等 ,但 仔细 推 殴 
似 平 都 站 不 住 脚 。 最 常见 的 解释 是 通货 脱 胀 导致 公司 利 
润 减 少 ,尤其 是 当 报 表 利润 要 根据 通货 膨胀 而 进行 调整 
的 时 候 。 通 货 膨胀 被 描绘 成 一 种 金融 的 中 于 弹 , 虽 然 没 
有 损伤 企业 的 艇 过 ,但 是 利 渔 源泉 却 被 破坏 了 。 很 多 人 
认为 资本 主义 的 发 动机 已 经 失控 ,这 样 ,随机 或 者 以 英 的 
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ЖА НЕ пећ У Ја И] 

不 过 ,事实 上 并 没有 证 据 表 明 : 利 润 “ 因 为 通货 脱 胀 
而 残酷 无 情 地 下 滑 ” 了 。 这 种 观点 在 20 世纪 80 FAH 
的 金融 界 却 很 有 市 场 。 前 表 数 据 显 示 , 利润 增长 在 
1969-1981 ГА 8% 的 水 平 ,轻松 地 超过 了 通 
货 膨 胀 。 甚 至 单 是 股利 发 放 增 长 率 都 达到 了 与 通货 膨胀 
相近 的 水 平 。 

REI А ЯЕ pA СЕРИРХ САННЫ 
ІНІ. ТҮЗЕ ОЛПЖЕСНитарВгеу Bogar) ЖҒНЕ ЖИН 
的 手枪 站 在 德国 空军 少校 (Luftwaffe Majon ЮРАК, 
ЖЕЛЕ, ЖОН (Claude Rains) 法 国 殖 民 地 警察 局 
长 ,把 视线 从 波 吉 特 转 到 那 支 冒 烟 的 手枪 再 到 死者 ,最 终 
看 者 他 的 助手 说 :“ 斯 特 拉 斯 少校 已 经 被 打 死 了 ,把 普通 
嫌疑 犯 抓 起 来 ." 我 们 也 已 经 把 普通 的 嫌疑 犯 召 集 起 来 
了 ,但是 ,我 们 必须 集中 精力 摘 清 楚 谁 谋杀 了 股票 市 场 。 

20 HE 70 年 代 证 券 投 资 回 报 低 的 主要 原因 是 投资 
者 对 红利 和 利润 的 评价 ( 即 愿 意 为 1 美元 的 红利 和 利润 
文 出 的 美元 数 ) 降 低 了 。 股 票 不 能 保护 投资 者 免 受 通货 
膨胀 的 危害 ,并 不 是 因为 公司 利润 和 红利 不 能 和 通货 胜 
胀 一 起 增长 ,而 是 因为 市 盈 率 在 这 个 时 期 里 坊 陷 了。 

本 章 第 一 个 图 反映 了 市 县 率 十 陷 的 情况 。 下 图 则 表 
НҢ ,1969--1981 年 期 间 , 标 准 -普尔 指数 的 市 县 率 差不多 
被 前 掉 了 三 分 之 二 3 了。 





Ф 本 图 也 显示 了 标准 差 ,一 种 衡量 市 副 率 变化 的 指标 。 注 意 , 该 指标 1970 年 
远 癌 于 平均 值 , 而 1980 年 处 于 平均 值 以 下 。 


1 觉 元 利 渔 的 价格 (标准 -普尔 500} (市 最 率 } 





0 
1926 3 191 1935 1538 HL 1944 НТ 1950 1563 1966 1988 192 1965 1964 ТУП ІШІ 1977 190 1583 196 196 |992 1505 ЮЕ 


注 : 实 线 为 1926 ЕИН Е, НЕ БЕ СВИ БК — КИЕ 
EAE, 


下 是 这 个 倍数 的 减少 使 投资 者 在 70 年 代 获 得 如 此 

可 怜 的 回报 ,并 生 妨 碍 股价 反映 大 多 数 公司 在 收 人 和 红 

利 增长 方面 取得 的 根本 性 进步 。 一 些 金融 经 济 学 家 得 出 

结论 :证 券 市 场 在 20 世纪 70 年 代 和 20 世纪 80 年 代 初 
是 非 理性 的 ,因为 市 瑶 率 下 降幅 度 太 大 。 

当然 ,20 世纪 80 年 代 初 股票 投资 者 很 可 能 过 分 非 

观 了 ,就 像 他 们 在 20 世纪 60 年 代 中 期 非 理性 的 乐观 一 

样 。 虽 然 我 认为 市 场 不 会 总 是 完全 理性 的 ,但 是 如 果 我 

被 强迫 在 股票 市 场 和 经 济 学 职业 中 作 一 个 选择 ,我 会 每 

次 都 把 宝 押 在 股票 市 场 这 一 方 。 我 猜测 股票 投资 者 也 并 

非 不 理性 ,只 是 当 他 们 处 于 股价 一 股利 和 市 一 率 倍 数 急 

间 下 降 的 时 候 , 他 们 被 吓人 上 了。20 世纪 60 年 代 中 期 , 通 
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БЕЕК ЖЕ ИШНЕН 22 Р ЛТ 2 80, А ЕНІН 
经 济 学 家 已 经 发 现 了 治疗 严重 经 济 训 退 的 方法 ,甚至 温 
和 的 下 降 趋 势 也 能 通过 “微调 ”来 解决 。 设 有 人 能够 想象 
在 20 世纪 60 年 代 会 经 历 一 次 高 达 两 位 数字 的 失业 利通 
和 货 脱 胀 ;而 生还 是 难以 置信 地 同时 出 现 。 显 然 , 我 们 发 现 
经 济 状况 远 远 没有 以 前 想象 的 那么 稳定 。 

我 们 也 更 充分 地 理解 了 ,通货 膨胀 并 不 像 过 去 一 些 
教科 书 描述 的 那样 ,其 实 并 不 是 经 济 良 性 的 表现 。 当 价 
格 上 涨 10% 的 时 候 , 所 有 价 衬 并 不 都 是 以 相同 的 比率 上 
升 的 。 相 对 价格 (投入 和 产 出 价 之 间 的 关系 ) 在 高 通胀 水 
平 下 ,更 有 可 能 发 生变 化 。 此 外 ,通胀 率 越 高 ,通货 膨胀 
变动 性 越 大 ,也 更 难 预 测 。 这 样 ,更 不 稳定 的 实际 产 出 和 
更 高 的 通货 膨胀 尝 , 以 及 随 之 而 来 的 利率 不 稳定 ,增加 了 
整个 经 济 的 不 确定 性 。 因 此 股权 证 券 ( 也 许可 以 改 叫 作 
股权 不 安全 equity insecurities) 会 被 认为 更 危险 ,而 且 也 
应 该 获得 更 高 的 风险 补偿 中 。 

证 券 市 场 通 过 股价 一 每 股 收 益 或 者 股价 一 红利 比率 
下 降 来 提供 更 高 的 风险 贴 水 , 与 未 来 更 高 风险 的 投资 环 
境 相 一 致 。 不 过 ,矛盾 的 是 ,同样 的 调整 在 20 世纪 60 年 
代 后 期 和 整个 20 世纪 70 年 代 产 生 很 低 的 回报 ,在 20 t 
纪 80 年 代 初 却 创 造 了 非常 具有 吸引 力 的 价格 ,就 像 我 在 
此 书 的 旱 一 些 的 版 本 所 介绍 的 那样 。 历 中 的 经 验 清 晰 地 








DT 经 济 学 家 经 常用 风险 贴 水 解释 经 济 现象 。 风险 贴 水 是 指 商 于 完全 可 预期 的 
版 期 投资 回报 的 超 烙 回报 。 根 据 这 个 定义 ;20 世纪 60 年 代 的 风险 贴 水 很 小 ,大 的 为 
19435 24, 但 在 加 世纪 89 年 代 初 ,股票 和 怖 券 投资 者 要 求 的 风险 贴 水 扩展 到 了 约 
42 一 6 各。 我 下 面 将 会 进一步 党 述 。 


表明 ,要 解释 10 ЛЕ ЕРМЕ ТЕЛ ААА АЙ ДЕТИ. 
ЖЕР. НЕ ЛА ай) LAAR 1969--1981 
年 癌 的 通 捍 膨 胀 , 但 正 是 股价 一 又 利 展 数 和 市 盘 滨 的 下 
降 杀 死 了 股票 市 场 , 我 还 认为 ЕТІНЕ ая 了 不 断 增 长 的 
ЯЛА, 
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现在 让 我 们 观察 第 3 个 时 期 ,从 1982 到 1998 年 中 
期 ,这 是 金融 资产 回报 的 黄金 时 期 。 这 个 年 代 开 始 时 , 债 
凑 和 股票 价格 都 随 着 经 济 坏 境 的 改变 而 充分 地 ,或 许 是 
过 上 度 地 进行 了 调整 。 股 票 和 债券 价格 之 低 , 不 仅 为 可 能 
发 生 的 通货 膨胀 提供 了 足够 的 保护 ,还 有 异常 丰厚 的 实 
际 回 报 率 。 

实际 上 ,到 1981 НЕТ. Вам 
Street Journal 在 1981 年 的 年 末 专 刊 里 写 道 ,* 债 养 是 一 
种 价格 注定 会 不 断 下 跌 的 固定 利率 投资 工具 。” 那 时 ,高 
质量 的 公司 债券 的 回报 率 约 是 13%。 而 潜在 的 通货 膨 
胜率 ( 按 单位 劳动 力 成 本 增长 率 计算 ?大 约 为 8 中。 这 
样 ,公司 债券 提供 了 大 约 5% 的 实际 回报 ,按照 过 去 的 历 
史 水 平 ,这 是 异乎 寻常 的 丰厚 (长 期 的 公司 债券 实际 间 报 
率 仅 仅 是 2%)。 确 实 , 债券 价格 已 经 变 得 反复 汇 常 了 ， 
器 此 ,推测 俩 萄 会 出 更 比 以 前 稍微 更 高 的 风险 贴 水 是 公 
平 的 。 但 是 ,也 许 惊慌 抑郁 的 机 构 投 资 者 过 分 高 佑 了 债 
好 投资 的 风险 。 像 打 最 后 一 成 的 将 军 那样 ,投资 者 已 经 
征 大 晋 投资 债券 了 ,因为 根据 过 去 15 年 的 经 验 ,债券 投 
次 是 场 大 灾难 。 这 样 ,债券 发 行 的 条 件 是 要 使 投资 者 在 
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ЖОЗЕ АЈ АҒЫ ЗЕЛЕНО. 

ДЕ ЖИП Е? 如 我 前 面 所 说 ,可 以 把 平均 股息 率 
加 上 每 股 收 益 的 预期 增长 率 来 计算 预期 的 长 期 回报 率 。 
我 1980 年 的 计算 显示 ,普通 股票 总 体 预期 回报 率 达 到 
16%--17%. 162 ЖИ АМЕ ИЕН 8 ЕҢ 
ы ЖОЛ ЗА РВ НЕ ЕДЕН НІ. 

普通 股 股票 也 以 异乎 寻常 低 的 周期 性 衰退 的 收益 倍 
煞 被 出 售 ,市 僵 率 低 于 长 期 平均 水 平 , 股 价 只 有 净 资 产 重 
置 价值 的 几 分 之 一 。 难 怪 20 世纪 80 年 代 会 发 生 如 此 之 
多 的 公司 兼并 案 。 无 论 在 什么 时 候 , 只 要 股价 比 净 资 产 
价值 的, 束 会 出 现 其 他 公司 来 收购 的 现象 ,自己 也 会 回 购 
本 公司 股票 。 因 此 ,我 认为 在 20 世纪 80 年 代 初 ,我 们 的 
市 场 形 势 呈现 这 样 一 种 情况 ;虚拟 资产 价格 根据 通货 膨 
联 和 不 确定 性 进行 了 调整 ,但 是 也 许 调 整 幅 度 过 大 了 。 
下 面 的 表格 反映 了 1982—1998 年 投资 回报 的 变化 。 


ЖЕЖ 


REMERA Ч (1982 1 В ~— 1998 = 6 В) HE: 
5. 8 
тж Ж 
ІШЕТЕЗІГЕГІЗ 5.5 
平均 年 回报 | 18, 0 
13. 0 
债券 0.6 
13.6 


这 有 其 是 一 个 投资 者 获得 非 同 一 般 高 额 回报 的 黄金 时 
期 。 虽 然 这 个 时 期 上 市 公司 名 义 收入 和 红利 的 增长 一 点 
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9 
8 ШЛ ЛАНТ) 20 世纪 70 年 代 高 ,但 是 有 两 个 因素 


促成 了 股票 市 场 上 超 高 回报 。 第 一 ,初始 红利 收益 天 乎 
寻常 地 高 达 6 中。 第 二 ,市 场 气氛 从 绝望 中 走出 , 进 人 到 
УСАНА, ХПА 8 倍增 加 到 25 12 | „ЈЕ 
价 一 股利 倍数 从 17 AT ЕКЕ 70 倍 以 上 。 正 是 估价 
关系 的 变化 使 得 股票 回报 从 一 般 的 高 估 发 展 到 高 得 离 
Hio 

FEE. PZT 13 И] a Л КЕТИМ ЛЕ T EF 
有 者 能 够 得 到 两 位 数 的 回报 。 如 前 所 述 , 对 长 期 持 有 者 
ШЕ ,收益 是 所 见 即 所 得 。 男 外 ,利率 的 回落 将 使 回报 进 
一 步 增 长 。 加 之 ,因为 通货 膨胀 率 下 降 到 了 3% 的 水 平 ， 
真实 回报 (扣除 通货 膨胀 后 的 回报 ) 比 长 期 的 平均 水 平 要 
48. 1982--1998 年 间 是 投资 金融 资产 千 载 难 着 的 
机 会 。 同 时 ,类 似 黄金 和 原油 的 “ 硬 ” 资 产 却 产生 了 负 的 
回报 率 。 


МТ # 


前 面 等 着 我 们 的 是 什么 呢 ? 进入 新 千年 ,怎样 判断 
金融 资产 的 投资 回报 呢 ? 尽管 我 确信 任何 人 都 不 能 预测 
短期 行情 ,但 我 也 一 直 认为 ,正确 估计 长 期 回报 是 可 能 
的 。 情 况 很 明显 ,进入 21 捞 纪 第 一 个 10 年 ,期 望 获得 
20 40 80 年 代 和 90 年 代 期 间 的 两 位 数 以 上 的 高 回报 
是 极其 不 现实 的 。 

抑 看 债 养 市场, 我 们 能 对 长 期 持 有 者 所 得 到 的 回报 
抱 有 乐观 的 预期 。 持 有 优质 的 公司 债券 ,比如 电话 电信 
公司 的 债券 ,如果 持 有 到 期 满 的 话 将 获得 大 的 
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6.50077 00 ЕЕ. ПРИ КАНЕ Ба ИТ ИН КЇЗ 21 
大 约 5. 25 电 的 收益 。 那些 购 头 并 持 有 TIPS ЖАНА 
C 防 遂 货 脱 上 胀 债券 ) 的 人 将 获得 З. 7551 的 实际 回报 (扣除 
通货 膨胀 之 后 )。 这 样 的 实际 回报 几乎 足 债券 投资 者 从 
1926 年 到 1998 4 FT Ak ИХ ЕН БИН. #24 1982 ~ 1998 
МЕ ЈИ] РЕЈА ПА КЕННЕН АЕ ИН БЕАРА ДЕ ДЕ 
世纪 之 初 有 用 的 投资 工具 之 一 。 

ДЕ АЈ 4 ДРЈ ЈЕ Је ЕҤ {К 1998 年 的 仲夏 预测 什么 样 的 回 
ТЕШ? n] БА АРАНЫ ДЕ М ИЕЛЕ ИЕС НЕ ЧЕ ГЕЈ УЕ Р 
ЕЕРЕЕ. ЈИ, 1998 年 标准 - 普 
Ж 500 指数 的 股息 收益 率 是 1.5 ,还 可 以 合理 假说 长 
期 收益 将 以 大 约 6. 5% 的 速度 增长 ,这 个 增长 率 与 通货 
脱 胀 受 控 制 时 期 的 历 忠 数据 相 一 至 ,同时 与 1998 年 晚 些 
时 候 华 尔 街 证 券 公司 所 作 的 评估 相似 。 这 个 比率 也 反映 
了 这 样 一 个 事实 ;我 们 是 在 高 就 业 尝 各 高 资本 利用 率 的 
水 平 主 开始 的 ,并 没有 考虑 到 工商 企业 的 管理 效率 和 生 
产 效率 的 改善 。 把 初始 收益 率 和 赠 长 举 加 起 来 ,可 以 得 
到 标准 -普尔 500 指数 股票 总 体 收益 率 大 敏 每 年 为 8%， 
比 债券 收益 率 稍微 高 一 点 点 , 亿 却 比 1926 年 以 来 的 长 期 
平均 水 平 (11%) 低 。 

当然 ,短期 股票 回报 率 的 重要 决定 因素 是 市 场 上 资 
产 兆 值 衡量 关系 的 变化 , 换 句 话说 ,也 就 是 市 瑶 率 或 股 
价 一 股利 倍数 的 变化 。 这 里 ,我 必须 回 到 我 在 第 十 章 中 
提 到 的 结论 :没有 任何 预测 股价 的 统计 方法 是 绝对 可 靠 
的 。 我 怀疑 甚至 连 全 能 的 上 帝都 不 知道 市 场 上 “适当 的 ” 
市 和合 率 倍数 是 多 少 ,将 来 的 倍数 变化 更 不 可 能 被 预测 。 


ЛЕЙ МЕН а: Л ОЈ ИЙ) ЖЕ ,我们 能 做 
的 就 是 秸 计 如 果 在 评价 关系 不 变 的 情况 下 ,市 场 能 够 给 
我 们 提供 多 少 的 回报 。 这 个 数字 有 可 能 很 接近 我 在 上 面 
所 做 的 8 吕 的 估计 结 宁 。 

不 过 ,投资 者 应 该 先 问 问 他 们 自己 ,1998 年 夏天 的 
市 场 估价 关系 是 否 会 持续 下 去 。 前 面 的 图 形 非常 清楚 地 
RAH: TARE 1998 年 夏天 达到 了 历史 性 商 点 ,特别 旦 
对 于 处 于 高 就业 的 时 期 而 言 更 是 如 此 。( 通 常 ,市 一举 在 
经 济 人 发 退 时 处 在 比较 滴 的 水 平 ,此 时 每 股利 润 很 可 能 低 
于 平均 水 平 ) 舅 外 ,以 下 的 三 个 图 表 也 清晰 地 说 明 , 共 他 
估价 关系 纪 达 到 或 者 超过 本 历史 上 的 最 高 上 水 平 。1. 5% 
的 红利 率 低 于 自 19 撕 纪 以 来 的 最 低 水 平 。 美 国 股票 的 
За ВУК НОУ ГЕ БИН, ги А н 
股价 全 部 在 公司 资产 的 重 置 价 值 以 上 。 按 传统 的 价值 评 
价 标准 ,美国 股票 市 场 显然 已 经 大 大 高 估 了 。 

某 些 分 析 家 认为 :问题 的 关键 不 在 于 1998 年 股票 被 
阿 个 了 ,而 是 它们 在 过 去 被 大 大 低 什 了。1926 年 以 来 ， 
股票 就 提供 了 比 公司 债券 商 5 个 百分点 以 上 的 回报 率 。 
ЕПЗ ТАК Jeremy Siegel) 令 人 信服 的 论断 那样 ,如 比 
蜗 的 风险 贴 水 跟 股 票 和 债券 之 间 实 际 风 险 对 比 不 由 咯 
合 。 对 长 期 持 有 者 来 说 ,股票 表现 一 直 不 错 , 比 它们 先前 
馈 认 定 的 风险 低 多 了 。 加 之 ,20 世纪 90 年 代 后 期 出 现 
了 低 通胀 ,出 现 了 持续 稳定 增长 的 经 济 形势 ,这 使 得 投资 
普 的 信心 大 增 , 所 以 ,他们 要 求 更 低 的 风险 贴 水 。 由 于 这 
个 原因 ,20 世纪 90 年 代 后 期 投资 者 资产 组 合 中 股票 
沁 重 达到 了 创 纪 录 的 高 水 平 。 
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资料 来 源 :The Гешћоја Group, 
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资料 来 源 :Gelden Sachs Estimates of Replacemem Book Value, 
(E: 1960 年 至 1998 年 1 季度 为 实际 值 ,1998 年 2 季度 为 估计 值 。 


РЕ ЖЖ ЕШШ ДТ а ШЕШУШЕ» Whw 


上 面 所 有 的 讨论 都 是 有 根据 的 。 不 过 要 记 住 , 当 市 
场 价 格 因为 利好 因素 而 上 涨 的 时 候 , 它 们 的 未 来 回报 率 
将 会 降低 。20 世纪 80 年 代 后 期 和 20 世纪 90 年 代 的 两 
位 数 的 回报 率 部 分 是 由 于 市 贸 率 的 上 升 引起 的 。 市 场 价 
格 上 升 的 时 候 , 未 未 的 回报 率 将 会 下 降 , 除 非 收 益 和 红利 
倍数 更 进一步 增长 。 如 果 对 这 个 市 场 系统 有 和 更 进一步 冲 
СП: ЖЕ, ЖЕН ‚ЖУЙ Б УИ ЖАН аса) РОНА, 
险 增加 的 话 ,20 世纪 90 年 代 后 期 的 各 种 价值 评价 关系 
将 会 完全 骨 湿 ,并 可 能 导致 比 我 预计 的 8% 更 低 的 回报 
率 。 风 险 贴 水 降低 以 后 ,股票 市 场 里 的 实际 风险 可 能 已 4 
经 增加 了 。 这 很 容易 让 我 们 联想 起 ,最 聪明 的 经 济 学 家 3 


Жат» 


4 
0 
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ТЕ 20 世纪 60 年 代 中 期 曾 宜 称 通货 膨胀 ( 那 时 为 12%4) 已 
经 消亡 了 ,经 济 活动 中 小 的 波动 也 能 够 很 容易 被 抵消 。 
我 还 回想 起 90 年 代 初 ,金融 类 媒介 充 上 三 着 日 本 经 济 体系 
和 管理 技术 是 何等 神奇 前 报道 ,并 恒 坚 持 认 为 日 本 的 股 
际 市 场 里 异常 的 市 组 率 和 倍数 是 合理 的 。 但 古 出 平 意料 的 

平 要 的 是 ,不 要 囊 着 “后 视 镜 ”进行 投资 。 不 要 简单 
地 根据 贵 金 时 代 的 豆 收 益 举 推测 新 千年 在 第 一 个 20 年 
呵 的 投资 隔 报 。 月 前 的 时 代 可 能 会 应 验 阿 兰 ， 格林 斯 育 
《Alan Greenspan) 的 善 和 有 论断 ;已 经 到 了 非 理性 的 末期 
了 。 肯 票 和 债券 的 投资 回报 无 疑 将 比 在 20 世纪 80 年 代 
和 20 世纪 90 年 代 要 低 。1998 年 夏天 ,美国 股票 市 场 里 
的 价值 评价 水 平 忆 经 只 剩 下 了 极 少 的 安全 边缘 。 

不 过 ,我 还 是 要 指出 美国 股票 市 场 具 有 吸引 力 的 一 
个 理由 ,至 少 是 相对 而 言 。 小 盘 增 长 股 的 市 盈 率 倍数 在 
20 世纪 90 年 代 后 期 非常 接近 历史 最 低 水 平 。 在 很 长 一 
段 时 间 内 ,小 盘 股 的 回报 率 将 会 比 市 场 平 均 收益 率 高 ,万 
其 是 某 些 还 停留 在 1998 年 价位 上 的 小 盘 股 更 是 如 此 。 
因此 ,对 于 股市 中 的 一 员 来 说 (我 认为 所 有 投资 者 都 应 该 
将 他 们 资产 的 一 部 分 投入 到 股票 市 场 中 ) ,小 盘 增 长 股 和 
公认 的 增长 股 以 较 低 的 股价 出 售 时 ,就 意 昧 着 有 较 高 的 
相对 市 场 价值 。 

我 对 小 盘 增 长 股 具有 合理 的 长 期 回报 (与 此 相对 的 
和 标准 -普尔 500 指数 股票 在 1982 一 1998 年 期 间 却 只 实 
现 了 较 小 的 回报 ?的 良好 预期 ,是 否 意 昧 着 市 场 ( 或 者 其 
中 的 一 部 分 ) 将 在 某 个 特定 的 时 间 应 验 吗 ? 不 ! 作为 一 


名 华尔街 上 的 随机 漫步 者 ,我 不 相信 任何 人 可 以 现 浏 短 
期 的 股价 波动 ,尽管 我 们 对 此 非常 热 表 。 我 想起 我 昕 收 
音 机 上 的 广播 连 线 剧 , 直 中 最 癌 欢 的 一 个 故事 是 “我 爱 神 
АРА Love a Mystery)。 这 个 神秘 人 是 一 个 贫 禁 的 股 
票 市 场 投 资 痢 , 他 幻想 被 允许 提前 24 小 时 看 到 有 关 股 价 
的 变化 。 通 过 某 些 神秘 的 力量 ,他 的 愿望 被 实现 了 。 在 
天 刚 盟 的 时 候 估 就 收 鲁 了 第 二 天 的 收盘 价 表 。 他 整 晚 兴 
奋 地 ]]. 作 ,项 望 在 清早 购 丑 ,并 有 在 傍晚 的 时 候 出 售 以 保 
让 他 人 能 在 市 场 上 赚 一 大 笔 钱 。 接 着 ,在 他 得 意 洋 洋 的 心 
情 消 失 之 前 ,他 阅读 了 报纸 的 莘 余 部 分 时 ,突然 发 现 他 的 
死亡 公告 ,第 二 天 清 农 他 的 仆人 果然 发 现 他 死 了 。 

非常 圭 运 ,我 没有 收 到 那 份 幸运 的 报纸 ,所 以 我 不 能 
预知 在 将 来 任何 时 间 里 股票 和 债券 的 价格 。 但 是 ,我 确 
全 在 这 里 所 呈 现 的 股票 和 债券 回报 率 的 长 期 预测 是 比较 
台 理 的 ,加 以 根据 它 做 21 世纪 的 投资 计划 。 


附录 :预测 个 股 股票 回报 


东 用 适中 的 收益 增长 率 , 我 们 可 以 用 与 第 十 二 章 相 
同 的 方法 为 大 市 中 的 个 股 作 投 资 收益 预测 。 本 分 析 只 使 
用 前 两 个 决定 因素 。 把 初始 股息 率 加 上 利润 预期 增长 率 
作为 个 股 回报 率 的 估计 。 虽 然 市 向 率 在 短期 回报 预测 中 
非常 重要 ,但 它 的 变化 在 非常 长 的 时 期 内 或 对 任何 不 可 
预测 的 事件 就 显得 不 那么 重要 了 。 我 们 将 用 图 解 来 分 析 
美国 蓝筹 股 中 的 佼佼 者 一 一 埃 克 森 公司 。 

埃 克 森 公 司 的 股票 在 1989 年 的 时 候 并 不 是 一 个 引 
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МЕ НИЈЕ mA АЕС) Т Б. ЖОН АДА ИЕЛІ 
事件 的 影响 。 但 它 是 高 质量 的 龙头 股 , 并 被 股 民 们 广泛 
ЖЕН. TE 1998 年 后 期 , 埃 克 和 森 公 司 的 基本 资料 如 下 ， 


价格 ;66 美元 
1999 年 的 收益 :3 Ели ЋЕ 


EXON P/E 倍数 ;22C 以 1999 年 收益 为 车 础 ) 


=== 1999 年 红利 ;1. 72 美元 / 股 
红利 率 :2.6 听 (以 1999 年 红利 为 基 袖 ) 


埃 克 关公 司 股票 1998 年 底 的 投资 档案 

我 们 发 现 , 一 开始 ,投资 者 可 以 从 持续 的 1. 72 美元 
预计 红利 设想 1999 年 2, 6% 的 回报 。 尽 管 埃 克 森 公 司 
的 股价 并 不 跳 牙 式 地 增长 ,但 它 的 红利 能 持续 地 增长 , 甚 
至 在 整个 20 世纪 70 年 代 里 (这 是 大 部 分 理性 投资 者 不 
愿 记 起 的 10 年 ) ,红利 增长 的 比例 都 超过 10%。 让 我 们 
谨慎 地 假定 红利 和 每 股利 益 仅 以 5. 5% 的 速度 增长 (这 
是 个 保守 的 假定 ,实际 上 稍微 低 于 当前 华尔街 的 价值 评 
鸽 );。 现 在 我 们 知道 ,但 我 们 说 收入 和 红利 将 以 5%% 的 平 
均 水 平 增长 的 时 候 , 并 不 意味 着 每 年 都 以 这 个 确切 的 数 
字 增 长 。 经 济 繁荣 的 年 景 可 以 有 更 大 的 增长 ,不 景气 年 
份 可 能 会 下 降 , 特 别 是 每 股利 润 。 但 是 ,让 我 们 假定 
1999 年 是 一 个 平均 年 景 。 现 在 我 们 有 下 面 的 结果 ， 


2000 年 收益 (预计 );3. 165 2 76 (3 + 3 х 


ЕЖОМ 0. 055) 


2000 年 红利 {预计 ); 1, 82 #71, 72 十 
| 72 055) 


埃 克 森 公 司 股票 1999 年 增长 预测 


К л н Сўк 1999 年 期 获得 的 股息 





利 股价 变化 ) 之 前 ,我 们 需要 假设 股价 在 1999 年 末 会 是 
FALT. ЖЕ ПА И ЕВЕ ~ АЈ НОТЕ ЈЕ ЧЕ ОНЖ 
持 在 22 倍 。 在 这 种 情况 下 , 埃 克 森 会 司 的 股票 将 会 达到 
69. 625 美元 , 它 是 2000 年 预期 每 股利 涧 (3. 165 美元 ) 的 
22 倍 , 同 时 还 有 2.6% 的 股息 收益 。 现 在 我 们 已 经 完成 
了 我 们 投资 档案 。 


股票 价格 :69, 625(22>3. 185) 

2000 年 收益 (预计 ) ;3., 165 美元 
EXON па зао .22 
аа-аа 2000 年 红利 ( 预 浏 ) ,1, 82 美元 


红利 率 2, 62, (1. 82--89, 625) 
Ее фр н] ЊЕ 1999 年 底 的 投资 档案 
根据 上 述 资料 , 斤 克 森 公 司 股票 的 持 有 人 就 能 期 望 

公司 可 以 给 予 他 们 每 年 8. 1% 的 回报 ;其 中 2. 6% 来 自 股 
Eiio. 5% 来 自 公 司 的 成 长 。 这 样 投 资 者 获得 1. 72 
美元 的 红利 和 3. 625 ИИ Ж ПЖ Б 
о. 345 美元 的 收益 ,大 约 是 最 初 66 美元 投资 的 8. 1%. 

1998 年 末 的 购买 价格 ;66 美元 

1999 年 末 的 市 场 价格 ;69. 625 美元 


资本 利得 :3. 625 美元 
EXON 总 收益 КЛ ЛЕН 
кишш ЫЙ 66 Tel 
埃 苑 和 森 会 司 股票 持 有 者 的 收益 (12 ТА, 
1998 年 末 到 1999 EX) 
埃 殉 森 公 司 的 例子 提供 了 一 个 预测 未 来 回报 率 的 演 
Я] ,把 公司 的 预测 增长 率 加 股息 率 即 可 。 只 要 市 盈 率 不 
变 或 价格 一 股利 倍数 的 一 般 水 平 保持 不 变 , 并 日 能 够 预 
测 长 期 增长 率 时 ,这 个 办 法 就 起 作用 。 明 显 地 ,如 此 精确 
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的 计算 不 可 能 每 年 部 有 效 。 尺 管 如 此 ,在 非常 长 的 时 间 
段 内 ,预测 结果 会 趋 占 准确 ,还 可 以 用 股利 率 取代 利润 率 
进行 预测 。 这 个 方法 的 实质 很 清楚 。 埃 克 条 1998 ER 
的 股价 可 以 提供 8. 1% 的 投资 回报 率 ,如 果 基 本 估价 关 
系 不 变 的 话 , 这 个 结果 与 大 盘 收益 率 接 近 。 


第 十 三 章 
生命 周期 投资 理论 


% 


信访 一 上 生 有 有 两 段 日 于 是 不 该 进行 投机 的 。 一 个 
是 他 没 钱 的 时 候 , 男 一 个 则 古人 他 有 乒 竟 时候。 
——- Шу, • t Ai Mark Гап)“ зен = ЋЕ) 


投资 策略 与 一 个 人 的 生命 周期 是 紧密 相 
连 的 。 面 对 存 钱 防 老 , 一 个 34 岁 的 人 和 一 个 
64 岁 的 人 很 可 能 采用 不 同 的 金融 工具 去 实现 
各 自 的 月 标 ,道理 是 不 言 自明 的 。 前 者 刚刚 进 
入 赚 取 收 人 的 莉 峰 时 期 ,这 使 他 敢于 承受 高 风 
险 带 来 的 任何 损失 ;反观 后 者 , ЕНЕ 
生活 的 日 子 已 为 数 不 多 ,为 了 将 来 的 不 时 之 
需 , 他 实在 不 敢 再 在 金钱 的 使 用 上 有 什么 闪失 
了 。 

实际 上 ,在 比较 各 种 投资 策略 时 ,应 将 它 
和 一 个 人 承受 风险 的 能 力 结合 起 来 考虑 。 因 
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В Жар ВЈ НУР ЫР ДА ГА 
风险 的 态度 。 昌 然 , 一 个 34 岁 的 人 和 一 个 64 岁 的 人 也 
可 能 都 会 投资 于 大 面额 存款 单 CCDs), 但 二 省 的 出 发 点 
寺 是 迎 然 不 同 ,前 者 是 出 于 对 风险 天 生 的 厌恶 , 而 后 者 
则 是 因为 承受 风险 的 能 力 在 下 降 。30 多 岁 的 人 尚 有 很 
ЖҚТ ЕНЕ Ж ДЕМАЛ НІН Т 60 岁 之 
Ја ПЕВА РАВЕНА Т. 

可 能 你 过 到 的 最 为 重要 的 投资 决策 便 是 如 何在 一 生 
的 各 个 阶段 对 所 持 有 的 资产 类 型 (股票 ,债券 ,房地产 , 货 
币 市 场 投资 本 具 等 ;加 以 平衡 。 罗 杰 ， 伊 伯 森 花费 了 毕 
生 精 力 对 各 类 投资 组 合 的 收益 情况 进行 了 定量 分 析 , 根 
据 他 的 研究 ,投资 者 总 收益 的 99% 以 上 取决 于 所 挑选 的 
资产 类 别 和 各 类 资产 所 占 的 比重 ,只 有 不 到 ТОС ЎТ 
收益 是 来 源 于 挑选 个 股 或 共同 基金 。 在 这 一 章 里 ,我 将 
告 许 你 的 是 ,无 论 你 是 多 么 地 厌恶 风险 ;也 不 管 你 的 出 身 
契 多 么 显 严 ,让 你 终日 锦衣 玉 食 ,归根 结 底 , 你 的 年 龄 .你 
的 薪水 以 及 你 在 生活 中 所 要 担负 的 责任 将 在 很 大 称 记 上 
决定 你 投资 组 合 的 最 终 构成 。 


资产 配置 的 四 条 原则 


在 我 们 为 资产 配置 的 决策 形成 合理 的 想法 之 前 ,我 
们 必须 首先 在 头脑 中 树立 起 一 些 特 定 的 原则 。 在 前 面 的 
章节 中 ,我 们 已 经 隐约 触及 到 了 其 中 的 一 些 ,现在 ,我 们 
要 明确 地 讨论 它们 ,这 对 投资 者 会 很 有 用 。 这 些 关键 的 
ЖАЙА F : 


СОЗ НЕНА АБЕН Е ДІ НЕ 

(2) 投 资 普通 股 和 债券 的 风险 主要 取决 于 你 持 有 的 
期 限 , 持 有 期 越 长 ,风险 越 低 。 

(3) 一 般 说 来 , “等额 投资 法 ?是 降低 股票 和 人 愤 养 投资 
风险 的 好 方法 ,当然 关于 它 的 争议 也 颇 多 ， 

C4) 风险 偏好 与 风险 承受 能 力 两 者 之 间 要 加 以 区 分 。 

你 所 能 承受 风险 的 大 小 取决 于 个 人 整体 的 财务 状 
(0 ,这 包括 你 投资 以 外 收入 的 类 型 和 来 源 。 


1. 风险 和 收益 密 不 可 分 


AR PR RECARTE ГН ЕН СЕ Сар 
常 谈 。 但 它 的 重要 性 在 投资 管理 的 理念 中 确 是 无 出 其 
石 。 几 个 世纪 以 来 的 历史 数据 一 次 又 一 次 地 支持 了 这 条 
金融 经 典 法 则 。 下 面 这 张 表 ,总 结 了 以 往 提供 的 数据 ,很 
好 二 佐证 了 以 上 的 观战。 


1926—1997 年 常见 资产 类 型 的 年 收益 率 


ТҮ 
киткан (年 收益 变动 率 ) 








АЕ 12,70% 33.90% 

жат) 11. 00% 20, 30% 

KM 5,70% 8, 70% 

奖 国 短期 国库 券 3. 80% 3,20% 
Е 


资料 来 源 : 伊 伯 森 协会 ,股票 ,债券 ,美国 短期 男 库 券 .票据 和 通货 脱 胀 
1997 年 年 监 。 

а; 网 险 ( 变 动 性 ) 指 数 是 衡量 收益 率 时 间 序 列 数据 的 标准 差 的 一 种 统计 
指标 , 它 反映 了 年 收益 率 对 观测 序列 均值 的 偏离 程度 。 在 95 И ЕН Ж 
上 ,66. 7 如 的 年 度 收 益 率 观 调 值 分 布 于 均值 两 侧 一 到 两 个 标准 差 的 韩 域内。 
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riak. ТЫН ЛМЕ Т АЕ ЈЕ ЕЈ КІНІН ЗЕ. ЖӘИЕ 
%- Кај " ЕП George Washington) 从 他 首 
БАНЫ ӨО ЕҢ 1 美元 进行 投资 , 仪 仪 1 美元 ,但 按 
照 普 遂 股 的 投资 收益 率 来 合计 的 话 , 截 至 1999 年 底 ,他 
的 后 毅 凭 借 这 微不足道 的 投资 已 经 不 止 7 次 成 为 了 百 万 
БіЗі. > Лу ВНА Roger Ibbotson 4, НД 1790 
TAR, FERREA RH 8 ИН НЕ, (ШШ 
的 表 所 办 ,1926 年 以 后 ,收益 率 变 得 更 加 丰厚 ,每 年 能 带 
给 投资 彰 11 个 百分点 的 回报 )。 查 是 ,这 样 的 收益 率 是 
伴星 着 高 风险 的 。 你 要 看 到 ,10 年 中 有 3 年 ,你 的 回报 
将 以 负数 告终 。 所 以 , 当 你 获得 高 回报 时 , 千 万 别 忘 了 一 
侣 话 : 大 下 没有 免费 的 午餐 。 高 风险 是 你 为 高 收益 必须 
付出 的 代价 。 


2. 鬼 贷 股票 .债券 的 实 味 风 脸 取决 于 你 圭 有 期 限 的 
КЕ 
你 的 耐力 ”, 也 就 是 持 有 投资 组 合 的 时 间 ,将 会 在 你 
所 要 附 担 的 实际 风险 中 扮演 一 个 不 可 或 缺 的 角色 。 因 
面 , 在 考虑 资产 分 配 时 ,你 在 生命 周期 中 所 处 的 阶段 便 成 
为 了 一 个 重要 的 因素 。 下 面 我 们 就 来 看 看 ,为 什么 说 持 
有 期 限 的 长 度 对 决定 一 个 人 的 风险 承受 力 是 如 此 的 重 
要 。 
在 前 面 的 表格 中 ,我 们 看 到 ,在 长 达 72 年 的 时 间 里 ， 
长 期 倘 券 向 投资 者 提供 了 平均 5, 7% 的 年 收益 率 。 然 
面 ,风险 指数 却 告诉 我 们 ,任何 一 年 的 实际 回报 率 都 会 偏 
高 这 个 均值 。 事 实 上 ,在 许多 个 别 的 年 份 里 , 它 甚 至 是 负 


ІН. ПОН ШЫ “ІІ 今天 你 可 以 购买 利 量 为 
5.5549 20 年 期 债券 ,并且 ,如 果 你 持 有 它 整 整 20 年 ,你 
将 正好 得 到 5. бо," ИИ: ЛУЈ ВЕІ Н. 
实 设 作 么 不 可 能 。 我 再 告诉 你 ,如 果 你 今天 购买 了 20 年 
期 的 地 她 国 便 并 持 有 到 期 ,你 也 将 肯定 能 得 到 5. 59 А0 
年 县 , 既 不 多 也 不 少 , 因 为 这 一 切 都 是 由 美国 财政 部 担保 
Н 2424 „ 问题 是 如 果 你 发 现 明 年 你 就 不 得 不 卖 出 的 话 ， 
那么 ,你 的 回报 可 能 是 20 上 ,也 可 能 是 零 , 其 至 你 若是 不 
走运 ,全 上 市 场 利 率 大 帆 移 升 ,而 现行 债券 价格 相应 一 路 
下 行 的 话 ; 你 述 可 能 损失 惨重 。 我 想 ,现在 你 该 明白 为 什 
么 说 一 个 人 的 年 龄 和 他 能 和 理 长 斯 持 有 一 项 投资 的 可 能 性 
是 如 此 重要 ,因为 它 不 仪 影响 你 所 承担 的 单项 投资 风险 ， 
而 出 还 决定 了 草 含 在 任何 一 项 投资 计划 中 的 风险 总 量 。 

也 许 有 人 会 问 , 长 期 债券 是 这 样 , 那 普通 股 呢 ? 投资 
普通 股 的 风 洽 也 会 随 着 持 有 时 间 的 延长 而 降低 吗 ” 回 和 
是 肯定 的 。 如 果 你 采用 了 长 期 持 股 策略 ,不 管 股市 涨 跌 ， 
牢 牢 插 住 所 投资 的 股票 ,你 便 可 以 消除 大 部 分 (不 是 全 
部 ) 的 投资 风险 。 

千言 万 语 也 抵 不 过 下 面 的 那 幅 图 , 它 使 我 不 必 多 费 
层 吾 便 可 将 问题 解释 清楚 。 请 注意 ,如 果 从 1926 年 到 
90 年 代 来 ,你 一 直 持 有 一 份 分 散 化 的 股票 投资 组 侣 ( 例 
如 标准 -普尔 500 指数 成 份 股 组 合 》 ,那么 你 将 赢得 平均 
每 年 11% 的 回报 ,这 可 是 一 个 不 低 的 收益 啊 ! 但 是 ,对 
一 个 夜 个 能 辣 的 投资 者 来 说 ,各 年 投资 报酬 的 波动 实在 
太 大 了 。 在 好 的 年 头 , 你 的 投资 组 合 可 能 赚 52%, К 
一 年 ,可 能 就 会 是 亏 26 外 。 由 此 可 见 , 谁 也 不 能 保证 你 
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在 每 一 年 都 可 以 得 到 相同 的 盘 利 水 平 。 如 果 你 的 钱 只 能 
用 于 1 年 期 的 投资 ,而 且 你 还 想得到 正 的 回报 ,那么 1 年 
期 的 国库 券 或 是 1 年 期 政府 保险 的 存单 将 是 你 最 好 的 选 


1950-1997 年 ， 丰 同时 段 背 通 酸 年 收益 过 分 布 





ҮШ 5 年 ТІ 15 年 20 年 254 


但 是 ,者 是 你 持 股 25 年 ,情况 又 会 发 生 怎样 的 变化 
呢 ? 虽然 不 同 的 25 年 也 会 有 不 同 的 回报 ,但 其 波动 的 幅 
度 已 经 是 无 足 轻 重 了 。 上 图 表明 ,在 1950--1997 年 间 ， 
任何 25 年 的 投资 均 足以 让 你 的 收益 率 接近 11%, ВІЧ 
WBE TRAH K 25 年 ,也 不 过 使 你 的 利润 比 长 期 
期 望 回报 低 3 个 百分点 。 事 实证 明 ,用 生命 周期 的 观点 
来 指导 投资 非常 重要 。 持 有 股票 投资 组 合 的 时 间 越 长 ， 
你 从 中 分 享 到 的 利润 就 越 是 可 观 ! 总 而 言 之 ,你 应 当 坚 
信和 ,只 要 你 持 股 时 间 足 够 长 ,比如 25 年 或 更 长 ,你 就 肯定 
会 得 到 不 俗 的 回报 。 而 且 , 你 明智 地 购买 一 份 分 散 化 的 
股票 投资 组 合 ,并 耐心 地 持 有 ,收益 便 会 唾 手 可 得 。 相 
芭 , 不 停 地 调整 日 己 的 投资 组 合 , 徒 劳 地 奔波 于 证 券 市 


НЕЕ Еа АЛ ТЕШ ЯЙ. ИН О НОЖ), 
依旧 空空 如 也 。2 

而 且 , 个 人 投资 时 间 越 长 ,股票 的 回报 越 是 可 能 局 于 
债券 。 单 就 一 年 而 言 , 债 券 和 货币 市 场 基金 如 能 有 三 分 
之 一 的 机 会 击败 股票 。 但 是 ,你 若是 用 二 十 或 二 十 五 年 
的 持 有 期 来 重新 看 待 这 个 问题 时 ,股票 将 次 次 都 是 赢家 。 
这 些 数据 进一步 文 持 了 我 的 建议 ,年 轻 人 应 比 老 年 人 持 
有 于 多 的 股票 。 

最 后 ,投资 者 之 所 以 随 着 年 龄 的 增长 而 日 益 保 守 , 最 
重要 的 原因 可 能 就 是 老年 人 继续 工作 赚钱 的 机 会 变 得 越 
ХЕ у. РА, ЕТА Л ВЕТА Ы ОК КАНАДА, 
КУЛЕ А АП НЕ Т. ЕТ Е.Л ЯТ, ПНЕ Eh 
Д т е Р ЖЕ ЦЕ] ТЕ ЋЕ КЕ ВЕК ЖӘЕ 
ЖА, НЕ КА ЕН Па 7 Ур. БЕШ, Ж 
年 人 的 资产 组 合 中 ,上 股票 的 份额 不 窒 过 大 。 


3.“ 等 富 损 丛 法 "能 降低 投资 股票 和 债券 的 风险 


你 是 否 像 大 部 分 人 那样 , 随 着 储蓄 逐年 增加 ,不 断 地 
扩大 自己 的 投资 组 合 呢 ? 如 果 是 的 话 , 你 便 正 在 利用 “等 
额 投资 法 ”。 尽 管 这 项 技巧 颇 有 争议 ,但 它 的 的 确 确 使 你 
躲 过 了 在 错误 的 时 刻 倾 尽 所 有 而 置身 于 证 券 市 场 的 危险 
境地 。 

你 不 要 被 它 怪异 的 名 字 所 迷惑 ,其 实 它 不 过 是 指定 


Ф MERL i tAE РА ЕДЕН А БЕЈ ВУ ји] У БІРІҢ " Cean 
reverson 227, БК, 2-80 НЧЕ и] [ај] {Л + БРИ ЛД {ЕК 1989 ERA ЫН ЕНІН 
合 管理} 的 那 征文 章 :理性 我 资 组 合 管 理 的 经 济 学 批判 》。 
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期 拿 出 等 额 的 货币 进行 投资 而 已 。 比 如 说 ,定期 将 一 定 
量 的 钱 投资 于 共同 基金 ,你 可 以 每 月 购买 一 次 ,每 季度 购 
买 一 次 或 是 更 长 的 时 间 购 买 一 灾 。 周 期 性 地 投入 等 量 的 
美元 去 购 头 普通 股 , 能 够 减少 (但 无 法 避免 ) 投 资 风 险 , 它 
使 你 不 会 因为 匆 往 介 人 市 场 以 致 用 过 高 的 价格 类 进 股票 。 
由 于 每 次 投入 等 量 的 美元 ,因而 股价 高 对 买 得 就 少 ,股价 
供 时 买 得 就 多 ,正如 卡 表 所 机 ,来 用 这 种 策略 ,实际 上 将 使 
你 的 每 股子 均 成 本 低 于 你 投资 期 间 该 股 的 平均 价格 。 

在 下 商 这 个 例子 中 ,假定 你 每 期 投 人 150 美元 去 购 
头 一 只 共同 基金 ,该 基金 单位 的 价格 在 25 美元 至 75 Ж 
克之 间 波 动 。 通 过 “等 哲 投 资 法 ”, 你 买 人 了 11 个 单位 ， 
项 在 每 份 市 价 50 美元 ,这 样 总 市 值 便 是 550 美元 。 而 这 
BERERA T 450 美元 , 换 句 话说 ,你 的 平均 单位 
450 11 =40. 91) 要 低 子 购买 期 间 该 基金 每 股 的 平 
均 价 格 (50 美元 )。 所 以 ,你 所 买 基 金 的 平均 价格 就 算 等 
了 半 现 在 的 市 价 , 你 还 是 赚 了 钱 。 之 所 以 会 这 样 ,是 国 为 你 
在 价格 低 时 买 得 多 ,而 在 价格 高 时 买 得 少 ， 


时 其 投 资 单位 基金 价格 购买 份 数 
(美元 ) 《美元 ) 《美元 ) 

1 0 an a2 
2 150 25 6 
3 150 50 3 

总 成 本 450 

平均 价格 50 

持 有 总 份 数 11 
平均 成 本 ХК 41 


你 千 万 不 要 误 以 为 有 了 “等额 投 资 法 ”, 就 可 以 向 枕 
无 忧 了 。 在 低迷 的 市 场 中 ,什么 “灵丹妙药 ?也 不 能 使 你 
免 遭 损失 , 它 的 功效 仅仅 在 于 能 使 你 在 能 市 中 也 能 像 往 
牛市 中 那样 右 现金 和 勇气 去 继续 投资 。 不 管 你 是 多 人 么 的 
ЧЕХ СЕ. НИШ А. A ЕХ. ШАУ ЖН М ЯНЕ ЛЗ 
ҚЫН АНЕ МЕРА ЖЖ ИОХ ААА 
策略 的 内 在 延续 性 ,否则 你 只 好 让 那些 经 过 股市 大 跃 “ 洗 
礼 2 的 廉价 筹码 白白 地 从 眼前 溜 走 啦 ! 实际 上 ,无 论 何 
时 ,如果 市 场 跌 去 2052256, ЖЖ Ж Зе 2] — hn 
便宜 的 股票 ,那么 这 种 策略 将 能 发 挥 更 大 的 效力 。 

诚然 , “等额 捞 资 法 ”家 有 其 自身 潜在 的 镶 隐 ,这 就 是 
频繁 的 小 额 购买 会 导 禾 佣金 相对 过 高 ,即便 经 纪 人 肯 打 
折扣 ,其 交易 成 本 也 不 非 。 所 以 ,这 种 方法 只 有 在 间 隅 期 
较 氏 ,购买 量 较 大 时 才 是 明智 和 的。 例如 ,每 季度 购买 价值 
150 美元 的 股票 ,或 是 每 半年 购 头 300 美元 的 股票 ,肯定 
会 比 每 月 仅 购买 50 美元 的 股票 合算 得 多 。 当 然 , 如 果 你 
用 “等额 氢 资 法 ?去 购买 不 收费 的 共同 基金 , 那 佣 金 高 昂 
的 问题 全 不 复 存 在 了 。 对 大 部 分 这 样 的 基金 而 言 ,你 大 
可 放心 地 进行 每 月 50 美元 这 样 的 小 规模 投资 ,因为 它 根 
本 无 需 佣 金 。 另 一 种 从 此 策略 中 获得 好 处 的 方式 是 参加 
你 持 有 的 公司 所 发 起 的 股息 再 投资 计划 。 这 样 , 你 便 能 
够 以 零 佣金 或 仅 是 名 义 上 少 得 可 怜 的 佣金 去 购买 股票 ， 
甚至 一 些 公司 还 以 折价 的 方式 向 那些 用 股息 再 投资 的 股 
东 出 售 股票 。 

同时 ,经济 学 家 也 指出 , “等 额 投 资 法 ”在 技术 上 也 在 
有 缺陷 。 他 们 认为 ,对 那些 得 到 一 大 笔 倘 然 收 入 的 投资 





заживио Жі 


4 
7 


ЛЕ 





ЖЕСЕ ОН Р), 这 种 策略 并 不 能 给 他 们 带 来 最 
局 的 回报 。 但 事实 上 ,倘若 真 的 把 大 把 钞票 一 次 投 人 上 股 
市 ,他 们 就 得 冒 巨 大 的 风险 ,这 些 钱 有 可 能 成 为 股市 崩盘 
前 的 最 后 一 捆 干 柴 。 到 那 时 ,投资 者 将 追 悔 不 已 。 因 为 ， 
他 不 仅 损 失 了 金钱 , 击 蝇 还 丧失 了 信心 ,他 会 觉得 自己 借 
一 个 受 人 愚弄 的 傻瓜 。 而 “行为 金融 学 家 ”认为 ,有 过 这 
样 惨 痛经 历 的 人 会 就 此 远离 股市 。 但 是 反 过 来 ,如 果 投 
资 者 有 计划 地 将 钱 分 批注 人 股市 ,即使 第 一 笔 投 资 失利 ， 
他 也 不 会 终日 联 联 于 怀 。 然 而 ,因为 股票 市 场 在 过 去 很 
长 的 一 段 时 间 里 都 旦 上 升 的 趋势 ,所 以 你 将 资金 分 成 等 
额 的 24 份 再 逐 月 投入 的 平均 成 本 反倒 会 高 于 一 次 性 投 
入 有 的 成 本。 当然 ,对 大 多 数 通过 工作 时 的 退休 计划 或 是 
在 个 人 退休 账户 中 (IRA) 的 逐 期 储 车 来 实施 投资 计划 的 
AME. 等 额 投资 法 ”实际 上 已 经 在 不 自觉 地 被 使 用 了 ， 
对 大 多 数 人 来 说 ,真正 的 问题 是 , 当 悲 观 气 氛 弥 漫 于 市 场 
时 , 面 对 股 价 节 节 下 挫 , 投 资 者 是 否 还 愿意 继续 钟情 于 普 
所 版 的 投资 。 如 果 一 过 到 市 场 守 退 ,投资 者 便 放弃 了 厦 
和 完 的 计划 , 则 我 们 的 策略 对 你 也 就 无 所 神 益 了 。 

为 了 进一步 前 明 “ 等 额 投 资 成 本 平均 法 ”的 好 处 ,让 
我 们 从 假设 的 王国 回 到 现实 的 世界 吧 ! КІН ДЕНІ 
Г.Ж 1974 £1 H1 AWA 500 美元 ,以 后 每 月 投 
А. 100 美元 来 购买 Т. 罗 伊 价格 成 长 基金 (一 个 不 收费 的 
共同 基金 ) ,你 所 能 得 到 的 各 期 回报 。 


以 罗 伊 成 长 股 基金 为 例 说 明 " 等 额 投资 法 " 山 


1973 = 12 ИЛ A 累计 投资 总 成 本 (美元 ) 


1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 (6 А 30 А) 


1 600 
2 800 
4 000 
9 200 
6 409 
? 600 
8 800 
10 000 
11 200 
12 400 
13 600 
14 800 
16 000 
]7 200 
18 400 
19 500 
20 800 
22 000 
23 200 
24 400 
25 600 
26 800 
28 000 
29 200 
29 800 


资料 来 源 , 工 罗 恨 价格 公司 。 
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的 股 县 和 资本 利得 将 作为 再 投资 继续 投 信 ， 


HARRAH) 


} 242 
2 943 
4 560 
5 459 
7 559 
9 470 
13 759 
13 177 
16 817 
20 053 
21 040 
29 896 
37 637 
40 162 
43 842 
56 320 
55 091 
74 875 
80 761 
94 601 
96 297 
127 900 
157 484 
185 970 
234 989 


сынын» ита 


4 
1 
9 


Шері 


0 


当然 ,没有 人 能 保证 在 下 一 个 世纪 的 头 二 十 五 年 里 ， 
罗 贫 价格 还 能 够 风光 依旧 。 虽 然 说 成 长 型 股票 在 过 去 大 
部 分 的 时 候 都 表现 得 不 尽 如 人 意 , 使 得 芽 . 罗 伊 价格 的 收 
位 只 能 算 一 般 水 平 ,但 这 样 的 结果 还 是 叫 人 叹为观止 。 
这 张 表 还 说 明 , 就 算是 在 一 个 成 长 股 投资 处 于 四 面 楚歌 
的 不 利 丈 境 下 ,坚持 最 初 的 “等 额 投资 法 ”进行 操作 ,还 是 
会 组 含 消 已 大 的 闭 利 机 会 。 伺 是 ,有 一 点 要 记 住 ;因为 普 
如 股价 格 长 期 上 扬 , 所 以 如 业 你 有 一 大 笔 钱 (例如 遗产 ) 
各 于 投资 ,那么 这 种 方法 不 见得 一 定 合 j 

如 宁可 能 的 话 , 保 留 -- 小 笔 竺 备 资金 ( 投 和 人 货币 市 场 
茶 金 ) 以 行 时 机 。 一 量 遇 到 急 跌 , 便 可 介 人 抬 得 一 些 廉价 
ИЈАН, ХАЖ ИЫН КОИ ЕЙ ЖЕН 
后 ,然而 , 当 股市 跌 至 底部 ,没有 人 再 对 上 升 抱 有 希望 时 ， 
你 进 和 市场 购 闫 股票 的 绝 信 机 会 也 就 来 临 了 。 正 如 贪 楚 
各 希望 有 时 会 滋生 投机 泡沫 那样 ,悲观 和 绝望 也 同样 会 
涝 发 市 场 中 过 度 的 恕 懂 , 最 严重 的 市 场 税收 就 如 同 最 病 
态 的 爆炸 性 投机 ,同样 都 是 无 源 之 水 无 本 之 淋 。 不 管 过 
去 的 光景 有 多 么 凄凉 黯淡 ,要 坚信 ;情况 总 会 好 起 来 的 。 
践 整个 市 场 而 言 ,牛顿 万 有 引力 定律 总 是 以 相反 的 方式 
在 省 绊 看 :万物 落 下 终 将 升 起 ,但 这 仅 是 对 整体 的 撒 述 ， 
其 体 到 你 持 有 的 个 股 就 未 必 如 此 了 。 


4. МИ 52 ЈНУ СЕ КШМ ЗЕ ҢА, 


正如 我 在 本 章 开头 所 提 及 的 ,适合 你 个 人 的 投资 种 类 
在 很 大 程度 上 取决 于 你 投资 以 外 的 收 人 来 源 。 你 除 投资 
以 外 的 赚钱 能 力 , 以 及 你 承担 风险 的 能 力 都 与 年 龄 有 着 二 


ФЕН. ЗНЕСТИ ИРНЕ ТУА. 

米尔 德 菜 德 ，G(CMildred G) 是 一 位 新 赛 的 64 57 
老 妇 人 人 。 因 为 日 益 恶 化 的 关节 炎 , 她 不 得 不 放 茎 了 注册 
护士 的 工作 。 她 在 伊利 诸 斯 州 的 荷 壹 沃 得 有 一 尽 大 小 返 
中 的 房子 ,抵押 贷款 还 没有 付 清 。 虽 然 按揭 利息 是 在 前 
段 时 期 利率 较 低 时 定 下 的 ,但 是 对 她 来 说 ,每 月 的 还 款 仍 
是 一 笔 不 小 的 数额 。 除 了 社会 福利 团 每 月 发 来 的 津贴 
外 ,她 的 全 部 生活 米 源 上 内 有 两 块 :一 块 是 作为 受益 人 ,她 
可 以 得 到 一 份 价值 25 万 美元 的 集团 保单 的 收益 ; 另 一 块 
则 是 由 她 已 破 的 光 夫 长 年 积累 下 来 的 价值 5 万 美元 的 小 
НЕНА ЛЕНОН А. 

显然 ,由 于 持 据 的 财务 状况 ,米尔 德 莱 德 承 受 风 险 的 
能 力 有 党 到 了 很 大 的 局 上限。 她 既 不 敢 奢 望 长 命 百 岁 , 也 没 
有 充沛 的 体力 再 去 赚 取 外 快 ,而 且 还 有 一 笔 数 额 不 小 的 
ПАРЕ ЕЈ, ЗЕТЕ ИЕ ЕН БН. Ж 
尔 德 菜 德 需要 的 是 能 带 来 理想 回报 的 安全 投资 组 合 。 因 
此 ,业绩 优 展 的 公司 所 发 行 的 债券 和 股息 丰厚 的 股票 以 
及 房地产 投资 信托 单位 对 她 来 说 都 是 较为 合适 的 选择 。 
而 风险 较 大 的 小 盘 成 长 型 股票 (经 常 不 分 红 派 息 ) 无 论 其 
信 格 多 么 族人 ,她 都 不 能 为 之 动心 。 

ЖБ“ ВСТІНапу B) 年 仪 26 岁 , 是 一 位 雄心 勃勃 
的 单身 女性 ,她 刚刚 从 斯 坦 福 商 学 院 研究 生 毕 业 , 很 快 又 
如 入 了 一 项 培训 计划 ,培训 结束 后 她 有 望 坐 上 美洲 银行 
旧金山 分 行 信贷 部 主管 的 位 置 。 最 近 , 她 又 继承 了 祖母 
留 给 它 的 价值 5 万 美元 的 地 产 。 因 此 。 她 的 目标 就 是 想 
ЛЫН ГРАМЫН ЯНА ИЛЕН 
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按揭 买房 ,而 日 今后 的 退休 储蓄 也 得 指望 着 它 ，。 

像 医 人 芬 尼 这 样 的 情况 ,你 就 可 以 大 胆 地 向 她 推荐 一 
款 适 合 女 强人 的 “激进 型 ”投资 组 合 。 她 未 来 的 日 子 还 很 
长 ,即便 在 金钱 上 遇 到 了 掩 折 , 好 的 高 薪 也 能 使 好 小 过 难 
关 。 虽 说 ,她 个 人 的 性 格 会 最 终 决 定 她 所 愿意 承受 的 风 
险 的 大 小 ,但 有 一 点 是 很 清楚 的 ,她 的 投资 组 合 在 风险 一 
收益 的 对 比 关系 上 肯定 是 较为 倾向 风险 的 一 端 ,小 盘 成 
长 股 对 那 位 年 近 七 旬 又 无 工作 的 媚 居 老人 不 那么 合适 ， 
然而 ,对 蒂 芬 尼 而 言 , 倒 是 一 个 不 错 的 选择 。 

卡尔 、PCCarl P) ,现年 40 岁 , 作 为 通用 汽车 公司 的 
一 名 车 间 主 任 , 他 每 年 净 挣 5 万 美元 。 他 的 妻子 琼 
(Joan), 靠 推销 雅 序 的 产品 一 年 也 能 赚 到 12 500 美元 。 
去 妇 俩 共有 四 个 孩子 ,最 小 的 6 岁 , 最 大 的 14 岁 ,他 们 和 希 
望 看 见 每 个 孩子 都 能 走 人 大 学 的 校园 。 同 时 ,他 们 也 明 
日 私立 大 学 的 费用 实在 让 人 望而却步 ,而 进 人 密歇根 州 
立 大 学 的 想法 似乎 还 比较 现实 。 幸 运 的 是 ,通过 薪金 储 
冀 计 划 , 卡 尔 得 以 定期 存 下 一 笔 钱 ,并 在 此 计划 下 还 选择 
购买 了 通用 公司 的 股票 ,他 所 积攒 的 上 股票 市 值 已 达到 
11.9 万 美元 。 除 了 一 幢 适 中 的 房产 外 ,卡尔 别 无 长 物 ， 
但 他 已 取得 了 这 樟 房 产 的 大 部 分 权益 ,只 有 一 小 部 分 贷 
жін Жж ЕЖ, 

卡尔 和 琼 有 能 力 维 持家 庭 的 一 切 开 销 , 然 而 在 考虑 
到 他 们 的 主要 收入 来 源 后 ,你 会 发 现 他 们 的 投资 组 合 其 
实 相当 糟糕 。 首 先 , 投 资 过 于 单一 。 在 这 种 情况 下 , 只 要 
通用 公司 经 营 不 善 引 起 股价 下 清 ,就 会 直接 影响 卡尔 投 
贫 组 合 的 价值 ,而 且 还 没有 其 他 的 普通 股 或 其 他 类 型 的 


证 券 能 对 此 负面 影响 加 以 抵消 。 再 者 ,一 旦 通用 公司 财 
务 状况 恶化 需要 裁员 ,卡尔 一 家 的 生计 候 怕 都 会 成 为 问 
题 。 一 位 自以为是 的 通用 前 任 首席 执行 家 (CEOD) 曾 说 
过 这 样 一 句 话 ;通用 将 与 美国 并 诊 而 行 ! 但 事情 真 的 会 
履 样 吗 ? 付 怕 谁 也 不 知道 ,但 有 一 点 我 是 可 以 肯定 的 , 奢 
就 是 卡尔 和 琼 的 财富 倒 的 确 紧 紧 与 通用 公司 捆 在 了 一 
起 。 一 次 汽车 工业 全 行业 的 大 户 退 将 使 卡尔 章 受 双重 打 
击 , 他 欧 工 作 , 他 的 股票 ,无 一 可 以 幸免 。 出 此 可 知 ,卡尔 
一 家 的 投资 组 谷 应 尽 林 能 地 分 散 , 而 且 投 资 所 冒 的 风险 
个 能 与 其 收入 来 源 过 于 紧密 。 


设计 生命 周期 投资 计划 的 三 条 指导 原则 


РАИ Еа, А 38] ТАЛ ИТ А-А КЖ. 
在 本 节 和 下 一 节 我 会 向 读者 介绍 一 些 生命 周期 投资 指 
南 。 本 节 先 讨论 适合 于 各 个 年 龄 层次 的 总 体 法 则 ,而 后 
我 会 把 这 些 法 则 细 化 为 投资 指南 。 当 然 ,没有 一 种 投资 
指南 是 放 之 四 海 而 丝 淮 的 , 正 像 没有 一 个 比赛 计划 是 可 
以 运用 于 整个 费 季 每 一 场 比赛 一 样 , 为 了 因 ”“ 敌 ?” 制 宜 , 任 
何 比 酸 计划 或 多 或 少 都 要 作 一 些 修 改 。 本 节 检 讨 三 条 主 
要 的 总 休 法则 ,以 此 为 指导 ,投资 者 可 以 “ 度 身 定做 ”自己 
的 投资 计划 。 


1， 特 别 的 资产 献 给 特别 的 需要 


永远 记 住 一 名 话 : 特 别 的 需要 总 是 要 由 符合 需要 的 
符 别 的 资产 来 满足 。 举 个 例子 ,假设 我 们 要 为 一 对 二 十 
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多 岁 的 年 轻 夫 妇 制 定投 资 策 略 ,目的 是 建立 退休 储蓄 账 
户 以 此 养老 ,按照 生命 周期 投资 理论 ,最 适当 的 策略 必须 
满足 他 们 的 长 期 目标 。 但 是 , 若 他 们 所 期 记 的 是 在 一 年 
内 为 购房 付 3 万 美元 的 首 期 , 则 满足 这 一 特殊 需要 的 3 
万 天 无 束 应 投资 于 安全 的 证 券 ,例如 一 年 期 的 存单 
ССПа) ,这 样 , 当 他 们 需要 鲁 的 时 候 , 存 单 正好 安全 地 到 
期 了 了。 与 此 相 类 似 , 如 果 在 未 来 的 三 到 六 年 里 你 需要 付 
大 学 尝 叶 ,那么 ,这 笔 钱 就 应 投资 于 与 你 所 需 期 限 相 匹配 
的 存单 CCDs} 和 零 息 债券 ， 


2. 认 清 自己 的 风险 容忍 度 


对 于 我 所 提出 的 总 体 投 资 法 则 ,你 所 能 做 出 的 最 大 
山 整 取决 于 你 白 身 对 待 风险 的 态度 。 示 是 由 于 这 个 原 
[К] ,成 功 的 投资 计划 与 其 说 是 一 门 科学 ,不 如 说 是 一 门 艺 
木 。 总 体 投资 法 则 对 一 个 人 如 何 将 资金 配置 于 各 类 资产 
的 确 有 很 大 的 帮助 ,但 所 推荐 的 投资 组 合 能 否 真正 对 你 
发 挥 效 用 ,关键 还 在 于 ,到 了 晚上 ,你 是 否 可 以 安然 进入 
梦乡 。 对 风险 的 忍受 程度 是 任何 投资 计划 的 一 个 重要 方 
面 ,而 且 从 有 你 自己 才 对 它 心 知 肚 明 。 是 的 ,你 可 以 安 妹 
目 己 说 ,只 要 我 持 有 普通 股 或 者 债券 的 期 限 足够 长 ,同时 
这 段 时 间 我 还 不 断 攒 钱 ,那么 投资 风险 便 会 大 大 降低 。 
但 问题 是 , 面 对 投资 组 合 的 价值 在 短期 内 的 上 帘 下 跳 , 你 
的 心情 是 否 还 能 平静 如 水 。 人 悄 若 在 1998 年 8 月 31 日 ， 
ВОЛЕ ЊЕ ЕЛ— „БДП НИ ЕЕЕ 512 个 点 ,此 
时 此 刻 , 你 感觉 如 何 ? 你 是 否 会 因为 自己 的 投资 组 合 中 
有 大 量 的 普通 股 而 惊慌 失措 ,以 至 身 休 备 感 不 适 。 如 果 


Жах Е.Д И ИХ ИУ НЫ ДЕ НА ӨЗІНІ 
出 去 。 这 样 看 来 ,在 你 对 所 能 接受 的 资产 配置 进行 考虑 
时 ,主观 居 回 起 了 很 大 的 作用 ,而 如 虹 你 对 风险 实在 是 大 
ЖОРТА ЗЕН ВЕИТ ВУ АУ Т НУВ 
你 能 承受 多 大 的 风险 ? (一 个 快速 小 测验 ) 

聪明 恰 快 的 投资 者 对 自己 的 "风险 适 意 区 ”了 如 指 党 ,他 们 
玖 起 钱 米 修 闲 自得 ,这 里 的 测验 正 是 要 帮 你 了 解 自己 到 底 能 承受 
多 大 的 风险 . 

(由 于 一 次 市 场 调 整 , 体 的 投资 在 购 人 后 一 个 月 就 损失 了 
155 ,假设 此 时 基本 面 没有 任何 改 迹 , 你 会 ; 

а. ИНЕДЕН ЕРИ ЫН, 

b 立刻 卖 掉 ,如 果 接 下 来 的 几 日 价格 继续 下 路, 便 可 庆幸 白 
ІЗДЕ І ЛЮ ТЕН Қ. 

c， 划 | 果 当初 就 觉得 价 恪 不 钳 , 现 在 的 价 桥 当然 更 可 诱 人 ,所 
以 在 低位 更 多 地 买 进 。 

2) 你 的 投资 在 购 人 后 一 个 月 岗 升 ОУ ,假设 此 时 你 无 从 获 
得 更 多 的 信息 ,你 会 : 

а. МИШЕ; 

Ь. 持 有 ,期 望 更 多 的 获 利 ; 

с. HRE, EASTER. 

C3) 以 下 哪 一 种 投资 是 你 乐意 为 之 的 ? 

а 投资 于 一 只 在 6 个 月 内 升值 有 限 的 激进 型 成 长 基金 ; 

b. 投资 于 一 只 货币 市 场 基 金 ,但 却 看 到 自己 关注 过 的 激进 
型 成 长 基金 在 6 个 月 内 实现 了 价值 的 翻番 。 

4 以 下 哪 一 种 情况 会 让 你 感觉 比较 好 ? 

а. 你 在 一 次 股票 投资 中 大 赚 了 100%; 

Б. 在 市 场 滑坡 时 ,对 货币 市 场 基金 的 投资 使 你 免 遭 损失 一 
半 的 厄运 。 
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《5 以 上 上 电 一 种 情 驶 让 你 最 开心 ? 

а. КЕ ЛЕ А ЛЕНА Г 10 ЛЕ; 

b、 你 从 一 位 党 有 的 亲戚 那里 继承 了 10 3676; 

с. 你 在 期 权 市 场 上 用 2 000 美元 赚 了 10 万 美元 ; 

а. AER., ЖЕЕ А И ПАРИ, НЕ 10 ДЕ 
我 就 开心 。 

《6 你 住 的 会 高 楼 正 淮 备 转变 为 公 秘 共有 公 寅 。 你 可 以 花 8 
力 美 元 闫 下 你 的 单元 ;也 可 以 按 2 万 美元 的 价格 将 选择 权 卖 给 别 
Мо ТАН НЕ И) ИЕ 12 万 美元 。 你 很 清楚 ,如 果 买 下 它 ， 
БИН 6 个 月 方 可 出 售 , 每 个 月 的 按揭 成 本 是 1 200 美元 ,而 
日 还 得 交付 按揭 首 期 。 假 设 你 不 愿 再 住 在 那里 ,你 会 ， 

а. НА АУ, НИЯ 2 万 美元 ; 

b. 买 下 那个 单元 ,然后 再 到 公开 市 场 上 把 它 走 掉 ， 

7) 你 从 起 瞄 那 里 继承 了 -~ 大 价值 ЛО 万 美元 的 房子 ,没有 贷 
款 需 要 偿还 。 虽 然 房 子 地 段 不错 , 而且 估 计 也 能 以 快 于 通货 膨胀 
的 速度 增值 。 但 由 于 年 久 失 收 , 外 观 上 破败 不 堪 。 如 果 就 以 现在 
的 样子 出 租 , 每 月 可 净 赚 1 000 美元 ;如果 加 以 修缮 后 再 行 出 租 ， 
则 每 月 可 净 赚 1 500 美元 。 修 理 费 用 可 通过 财产 抵押 贷款 筹 得 ， 
那么 你 会 : 

а. RATS; 

Ь. 就 以 现在 的 样子 出 租 ; 

с. 进行 必要 的 修缮 ,然后 再 出 租 。 

(38) 你 在 一 家 小 型 电子 公司 任职 ,该 公司 发 展 势 头 强 动 。 现 
在 ,公司 希望 通过 发 行 职工 股 来 筹措 资金 ,管理 层 计 划 在 四 五 年 
内 让 公司 上 市 。 如 果 你 购 入 公司 股票 , 则 在 股票 上 市 交易 之 前 不 
得 卖 电 ,而 且 在 此 之 前 不 分 红 派 息 。 但 是 ,一 且 公 司 上 市 ,你 所 持 
股票 的 价值 将 可 能 是 投入 本 金 的 10 到 20 信和 ,你 将 投 人 多 少 资金 
来 购买 职工 和 股 ? 


а. 一 站 不 出 ; 

b. 1 个 月 的 工资 ; 

c. 3 个 月 的 工资 ， 

d. 6 个 月 的 工资 。 

(9 你 多 年 的 老 友 和 邻居 一 一 一 位 经 验 直 窗 的 石油 地 质 学 
家 , 遵 请 了 一 批 投 资 者 (他 自己 也 是 其 中 一 员 ) 商 谈 共 同 出 资 开 发 
济 间 的 事项 一旦 投资 成 功 , 将 会 有 50 到 100 信和 的 回报 ;相反 ， 
者 是 油井 于 润 ,全 部 投资 将 化 为 渔 影 。 你 的 朋友 个 计 成 功 的 机 会 
有 20%, ЖПЕНАЖУ». 

а. — ETH; 

b, 1 个 月 的 工资 ; 

с. 3 个 月 的 工资 ; 

d. 6 个 月 的 工资 。 

Go0) 你 获悉 , 几 名 商用 楼 开发 商 正 在 密切 关注 某 一 地 区 尚未 
开发 的 土地 。 此 时 ,有 人 准备 向 你 出 售 一 个 选择 权 , 拥 有 此 选择 
权 你 便 可 以 在 此 处 挑选 井 购 买 一 块 土地 。 网 买 成 本 2 ФАЈЛ. 
忱 ,经 过 计算 ,利润 将 是 你 10 个 月 的 工资 ,你 会 : 

а. Ж ПРЕ; 

b ШЕМА ОЕ, АҒЫ УЗЕЛА АЈ, 

(11) 和 你 正在 一 个 电视 大 赛 的 现场 ,并 有 昌 有 权 选 择 以 下 任意 一 
样 ,你 会 选择 ， 

а.1 000 美元 现金 ; 

b. 50% 的 机 会 赢得 4 000 美元 ; 

с. 20% 的 机 会 启 得 1 万 美元 ; 

d. 5% 的 机 会 赢得 10 万 美元 。 

(12) 现 在 是 1992 年 ,通货 脱 胀 卷土重来 。 据 估计 ,实物 资产 
(例如 稀有 金属, 收 藏品、 房地产 ) 的 价格 将 伴随 通货 膨胀 同步 柳 
天 ,但 此 时 你 手中 持 有 的 是 长 期 债券 ,你 会 
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а. ЕКРАНА КЕЛИ; 

b. На З А 20КЕ, 5) — И ШИ Н ЖЕ 
ЗЕ"; 

с. 卖 掉 债 券 , 将 全 部 收入 投资 于 实物 资产 ; 

d， 洋 掉 俩 券 , 将 全 部 收入 投资 于 实物 资产 ,并 是 供 钱 购 头 更 
多 的 实物 资产 :。 

13) 你 在 太 廿 洋 城 的 21 点 ”的 赌局 中 已 经 输 了 500 670, 
ВАЛЕ 500 美元 ;你 愿意 骨 输 多少 为 代价 : 

а. ЛЛА, 5 ЕНІН; 

b, 100 2275; 

с. 250 Жел; 

а. 500 35; 

е. 500 关 元 以 上 。 

REJAT: 


现在 看 看 你 古 歧 一 类 投资 者 。 按 照 下 面 的 计 分 方法 ， 
根据 你 的 管 案 , 将 所 得 分 数 加 总 
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如 果 你 的 得 分 


在 21 分 以 下 :你 是 一 位 保守 的 投资 者 ,对 风险 十 分 繁 
感 ,适合 稳健 保守 的 投资 。 
在 21~35 之 间 : 你 是 一 位 积极 的 投资 者 ,愿意 承担 有 
限 的 .审慎 的 风险 以 获取 收益 。 
”在 36 分 以 上 :你 是 一 位 敢于 冒险 的 、 激 进 的 投资 者 。 
资料 来 源 :《 货 币 信 机 3} 杂志。 本 文 引用 这 一 资料 已 获 РЕЈ 金融 出 版 公司 
( 淮 利 斯 顿 ,公制 协会 [MAJDD 许 可 ,(@2000 年 专 有 版 权 属 于 FRI 金融 出 版 公司 。 


一 份 小 问卷 不 可 能 完全 可 靠 地 测 出 你 的 风险 容 个 指 
数 , 然 而 却 可 以 帮助 你 了 解 自己 的 风险 忍受 程度 。 它 是 
由 个 人 理财 专家 威廉 ，E, EAk William E. Dono- 
ghuo ОЕ ИКЕ НИЕ ВЈ ВИП ЕНІН, ЕТЕ 
ИЛАП ЗЕ ДА ЕЗІ # ЛЕЯ # Ж. 


3. ЖҮ НИ ЕНЕНЕ, АР 01038 


在 讲述 资产 配置 指 调 之 前 ,你 需要 了 解 最 后 一 条 基 
本 准则 。 如 果 此 刻 根本 没有 资产 以 供 配 置 ,你 又 能 做 些 
什么 呢 ?” 许 许多 多 收入 微薄 的 人 会 认为 攒 下 一 大 笔 养老 
的 钱 简 直 就 是 天 方 夜 潭 ,如 打 要 使 养 攻 金 变 得 有 意义 ,你 
就 得 有 5 万 或 10 万 美元 ,而 这 些 数目 在 他 们 看 来 根本 足 
脖 不 可 太 的 。 别 酒 气 , 事 实 并 不 像 你 息 的 这 样 精 ! 只 要 
你 能 持之以恒 地 每 周 存 人 一 小 笔 钱 ,就 如 同 “ 萝 金 储 营 计 
划 ? 所 做 的 那样 ,最 终 ,你 将 称心 如 意见 拿 到 你 所 梦想 的 
养老 金 。 每 周 你 能 存 下 23 35082 要 是 为 难 的 话 ,11.5 
美元 总 可 以 吧 ! 站 果 行 的 话 , 好 ! 要 是 你 还 有 洗 多 年 可 
以 于 作 , 那 么 到 你 老 的 时 候 得 到 一 大 笔 状 老父 又 有 什么 
ЖЕНЕ? 

下 面 的 表 问 我 们 展示 了 一 个 每 月 存 入 100 美元 的 定 
期 储蓄 计划 ,我 希望 它 的 结果 没 把 你 吓 一 跳 。 这 里 假设 
投资 收益 率 为 8 中 , 表 的 最 后 一 列 记 录 了 各 期 累计 的 总 
市 值 ?。 显 然 , 哪 怕 每 次 只 存 人 一 小 笔 钱 ,也 完全 有 可 能 


0 ТЕ ИЕ ДИ УМ АЛАН ИЕР ТАУ ИННА ЕТП ОУ} 
КАНЫ АМЕН ЫН АН”, 
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使 你 最 终 得 到 一 笔 理 想 的 养老 金 ,即便 对 那些 开始 时 身 
无 分 文 的 人 也 同样 如 此 。 如 果 从 一 开始 你 便 能 存 见 千 美 
元 进 储 蕾 账户 ,那么 最 终 的 数 自 会 让 你 频 目 结 舌 。 

如 何 建立 退休 基金 :如 果 年 复 利率 为 8%{ 每 月 计算 复 利 }， 


жеті 


ср бо ңь 


则 每 月 投入 100 美元 所 产生 的 回报 单位 ;美元 
年 份 。 黑 计 投资 年 收入 ЖИКА ЖҮНІН 
1 1 200 53 53 1253 
2 2 400 157 210 2 610 
3 3 600 270 480 4 080 
1 4 800 392 872 5 572 
5 6 000 524 1 396 7 396 
6 7 200 667 2 063 9 263 
7 8 400 822 2 885 1 285 
8 9 600 990 3 875 13 475 
9 10 800 1175 5 046 15 846 
10 12 000 1368 6 414 18 414 
11 13 200 1 581 7 995 21 195 
12 14 400 1812 9 807 24 207 
13 15 600 2 062 11 869 27 459 
14 16 800 2333 14 202 31 002 
15 18 000 2 625 16 828 34 828 
16 19 200 2 944 19 772 38 972 
17 20 400 3 288 23 060 43 460 
18 21 600 3 600 26 720 48 320 
19 22 800 4 063 30 783 53 583 
20 24 000 4 501 35 284 59 284 
21 25 200 4 973 40 257 65 457 
22 26 400 5 486 45 743 72 143 
23 27 600 6 041 51 784 79 384 
24 28 800 6 642 58 426 87 226 
25 30 000 7 998 66 424 95 719 
26 31 200 7 293 73 717 104 917 
27 32 400 8 761 82 478 114 878 
28 33 600 9 588 92 066 125 666 
29 34 800 10 106 102 172 136 972 
30 36 000 11 422 113 594 149 594 


要 是 你 每 月 只 能 存 人 50 美元 ,这 要 比 每 周 11,5 Ж 
元 稍稍 多 了 一 点 , 想 知道 结果 吗 ? 很 简单 ,将 表 中 数目 除 
以 二 即 可 ;如 果 是 200 美元 昵 ? 也 不 难 , 加 信 就 可 以 啦 1 
不 过 ,你 最 好 要 找 一 到 两 家 不 收费 的 共同 基金 来 积累 你 
的 养老 金 , 这 主要 是 因为 直接 进行 这 种 小 和 额 投 资 ,其 交易 
УЕ КА. А, АИ УРЕ БА 
本 利得 自动 转 为 再 投资 ,就 像 表 中 假设 的 那样 。 最 后 ,再 
检查 一 下 ,看 看 你 的 雇主 是 否 也 为 你 建立 了 储蓄 计划 , 显 
而 盟 见 ;如果 通过 公司 主办 的 “小 金 储 茧 计划 ” 米 进行 定 
WHEE MRT LORA CHRE SARS НРА 
ЗЕЕ Р ру, ага Б А ЛҒАН 3. ОВЕ, RAAE 
ШИЯ ЊЕ, ААН ЕЛЕЕ САП 
403Lbj 401LkJ 计 划 ) 还 可 以 免 征 利息 税 。 


生命 周期 投资 指南 


下 面 的 四 幅 图 是 对 生命 周期 投资 指南 的 一 个 总 结 。 
在 4 犹太 教 法 典 }》 中 ,以 撒 主 教 曾 说 过 ,一 个 人 的 财富 应 分 
为 三 部 分 :三 分 之 一 用 来 购买 士 地 ;三 分 之 一 用 来 购买 商 
MRD ,还 有 三 分 之 一 放 在 身边 (以 现金 形式 )。 即 便 
在 现代 入 的 眼中 , 这 样 的 资产 分 配方 法 也 非 之 无 道理 。 
但 因为 我 们 有 更 加 先进 的 金融 工具 .对 资产 配置 有 更 多 
的 了 解 ,所 以 可 以 在 十 入 建议 的 基础 上 加 以 改进 , 因 人 而 
宜 地 提出 各 种 资产 配置 的 方法 。 隐 藏 在 这 些 建 议 背 后 的 
最 奈 朴 的 思想 在 上 面 已 经 详细 阐述 过 了 。 对 二 十 多 上 岁 的 
千 轻 人 来 说 ,一 个 非常 激进 的 投资 组 合 是 值得 考虑 的 。 
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EXTER., НДЕР ВУАН ЕЛІ р НИ ВЕЛЕ Жа ЕЕ, 
走 过 众 抵 ; 也 有 足够 多 的 时 间 让 他 们 打工 挣 钱 。 因 而 ,他 
们 的 资产 组 合 构 成 中 不 仪 册 大 普通 股 的 比重 ,而 且 选 股 
时 还 可 以 重仓 持 有 高 风险 的 小 盘 股 和 成 长 股 ,还 可 以 所 
括 天 比例 的 国外 股票 。 正 如 第 八 章 提 过 的 ,投资 国际 多 
元 化 的 一 大 好 处 就 是 可 以 降低 风险 。 由 于 国 与 国之 间 经 
济 活动 的 周期 并 非 完全 同步 ,所 以 ,国际 多 元 化 的 投资 组 
合 较 之 于 仅仅 立足 于 本 国 的 投资 ,会 为 投资 者 带 来 更 加 
稳 沁 的 收入 。 而 日 ,国际 多 元 化 的 投资 还 能 使 投资 者 分 
圣 世 界 上 其 他 地 区 经 济 高 速 发 展 所 带 来 的 好 外 。 当 今 美 
国 股市 的 总 市 位 尚 不 及 在 全 球 金融 市 场 上 交易 股票 总 市 
值 的 一 半 ,可 能 世界 上 其 他 许多 地 方 的 增长 机 会 要 比 现 
在 的 美国 太 得 多 ， 

当 投 资 者 开始 步 入 老年 时 ,他 们 应 逐步 远离 风险 较 
大 的 投资 ,并 开始 在 投资 组 合 中 增加 债券 和 经 常 派发 高 
铬 股息 的 股票 (还 房地产 投资 信托 ) 的 比重 。 接 近 55 岁 
时 ,投资 者 就 应 当 才 始 考虑 退休 后 的 生活 ,相应 地 ,投资 
组 合 的 构成 也 应 以 增加 收入 为 性 向。 债券 比 重 增加 ,上 股 
票 组 合 日 益 保 守 , 更 多 关注 投资 带 来 的 利息 收入 , 较 少 关 
注资 产 升 值 。 退 休 以 后 ,我 建议 投资 组 合 中 主要 应 包括 
中 期 债券 (五 到 十 年 期 ) 和 长 期 债券 (十 年 期 以 上 )。“ 持 
有 便 券 的 比重 应 和 投资 者 的 年 龄 等 同 ”, 这 是 一 条 为 广大 
投资 者 所 熟悉 的 经 验 之 谈 , 然 而 ,为 了 抵御 来 势 滑润 的 通 
ЖЕЛКЕ ЯН ЕР E ЙЕР 25% ВРЕЛ ЯП 
ІБЖ КҮР; НАУ Зе (КЕТЬ), ТЕ {ПЕ ЕД {ЕК И ВР ЕН 
合 在 通胀 来 临时 仍然 具有 保值 增值 能 力 。 


下 面 的 几 幅 图 总 结 出 的 生命 周期 投资 指南 仅 包 括 常 
见 的 资产 类 型 ,而 在 第 十 四 章 中 ,我 将 向 大 家 推荐 几 种 可 
以 长 期 购买 的 特殊 基金 ,届时 ,你 可 以 按照 这 里 所 讲述 过 
的 资产 配置 理论 来 加 以 购买 。 如 果 有 人 问 我 ,什么 样 的 
金融 工具 适用 于 绝 大 多 数 投资 者 ,我 会 毫 不 犹 瑰 地 告诉 
他 :是 指数 基金 。 


ри, OFERAS 

特征 ， ФИН. Ж, ARRERA. ЖЕ 
5, БЕЛИ. 

A же с); вртне нанына 
| EA ғ (229%): ҒАН, ЖК ЛИНИН 
БКНЕ СОНША) 基金 以 及 一 些 咏 通 胀 的 国库 养 
мН ЕНІН И 5%), 

CRR (65): 三 分 之 二 为 具有 和 伐 表 性 的 美国 
国内 小 盘 成 长 股 ， 三 分 之 一 为 国外 公司 的 股票 , 所 


~; 括 新 兴 市 场 。 
z ШЕН 房地产 (10%) ， AARAU 
| 同 基金 。 


іе, 35945 > [н] 

特征 : 中 年 危机 。 对 设 有 孩子 的 事业 型 夫妇 来 说 ， 
КЖЕ, EE. 为 孩子 高 时 学 费 所 
朵 的 中 年 人 则 逐 半 资 类 了 对 风险 选择 的 主动 权 . 

А И 现金 (5%) ; 货币 市 场 基金 或 者 短期 以 券 基 
С (平均 到 期 年 眼 一 年 至 一 年 半 } , 

| 143% СҰМ). 零 息 国 值 ， 不 收费 的 政府 国民 
| 抵押 协会 GMA》 基金， 或 是 不 收费 的 高 评级 俏 券 
|| 直 金 以 及 一 些 防 通胀 的 国库 养 ( 约 占 抽 次 组 癌 的 晓 洲 
CoRR 0555). 三 人 身 之 二 为 具有 并 表 性 的 美国 
МРНҚ, 三 分 之 一 为 国外 公司 的 自 要 , 包括 
新 内 市 场 。 

ШШ 房地产 (10%) ， 房 地 产 投资 信托 或 房地产 共 
ІНЕ, 
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特征 : ТРАФИКТИ ЗЕ ВТР. + 
ЕРИ, Litti. МАПЕ 
ШКЕТ. ДЕА ВРЕМЕ ЈИ ЈУКА ИШЕНЕТ. 
ШШ 385: (55). ТА нн 

金 《 平 均 到 期 年 限 一 年 至 一 年 半 ) ， 

| #3 037.55. АВНЕ, TRAGEREA 
O 民 抵 把 协会 (GNO 基金 ， 或 是 不 收费 的 高 评级 局 
7 券 基金 ， 以 及 一 些 防 通胀 的 国库 券 (的 占 措 资 组 合 
/ ES)", 

CO 股票 (45%) ; ПӘНІНЕ ІЗІН 
国内 小 盘 股 ， 四 分 之 一 为 国 站 公司 的 股票 ， 和 包括 新 
Уа, 

ИШ 房地产 (12.5%) : 房地产 投资 依托 或 房地产 
共同 基金 。 





ҚҰН (45%) 





ісі ағы 
Emt 一 方面 束 享 受 晚 年 时 光 。 另 一 方面 还 颇 
БІНЕ ARRETA. AT, ЈЕ 













А 小 的 或 几乎 没有 风险 承受 能 力 . 
A | Шс (105). Кро ТИ 
金 〈 平 均 到 期 年 限 一 年 至 一 年 半 ) ， 
ж BUE (25%) EEJ 1835 (50) ; ЖОНИ. АКЕН К 
| 抵押 协会 GMMA》 基 金 ， 或 是 不 收费 的 高 评 继 佛 券 
基金 , 忆 及 一 些 防 通胀 的 辐 库 券 (的 占 抽 资 要 各 的 5%Y* 
1 RE (25%). 主要 由 高 品质 的 、 具 有 代表 性 
的 小 盘 成 长 股 构成 
ШЕ 房地产 (156%) :房地产 投资 信托 成 房地产 共 
同 基金 。 
生命 周期 投资 指南 :资产 /储蓄 配置 推荐 
注 :* 如 果 持 有 的 债券 不 属于 税收 优惠 的 退休 计划 范围 ; 则 应 购买 
яви. 
我 向 大 部 分 人 推荐 基金 而 不 是 股票 , 主要 是 基于 两 
所 考虑 ,首先 ,市 场 上 的 大 多 数 投资 者 没有 足够 多 的 资本 
, 可 供 分 散 化 投资 以 降低 风险 。 当 然 ,如 果 你 资金 充裕 , 买 
3 ”得 起 股票 组 合 ,这 样 做 也 未 尝 不 可 。 其 次 ,我 也 了 解 ,大 
4 多数 年 轻 人 还 没有 大 量 的 资产 ,他 们 尚 处 于 “资本 原始 积 


РЕТ ХЕ ЕЕЕ ЛАРА T АИ ти 
品 。 你 不 必 完 全 照 我 推荐 的 基金 买 (我 会 给 大 家 选择 的 
余地 ) ,但 你 至 少 要 相信 它们 确实 是 你 今后 生活 中 不 可 多 
得 的 投资 品种 ,因为 它们 真正 做 到 了 不 收 手 续费 和 各 交易 
成 本 低廉 ,更 重要 的 是 它们 能 产生 收入 现金 流 。 

你 或 许 也 发 现 ,在 我 的 推荐 中 忆 少 不 了 房地产 。 我 
先前 说 过 ,每 个 人 邵 应 当 努 力 去 拥有 上 自己 的 家 ,每 个 人 也 
者 应当 有 一 定 的 房产 在 握 ,因此 ,我 们 持 有 的 部 分 股权 就 
应 当 投 资 于 房地产 投资 信托 (REITs) 或 是 本 书 第 十 一 章 
描述 过 的 房地产 共同 基金 。 至 于 持 有 什么 债券 ,我 还 是 
倾 癌 于 应 税 债 莽 。 当 然 , 如 果 你 处 在 最 吉 的 应 税 所 得 类 
别 中 ,并 且 居 住 在 像 纽 约 这 样 的 高 税 区 ,更 不 走运 的 是 你 
持 有 的 债券 还 不 在 退 体 订 划 之 列 , 那 你 还 是 持 有 免税 的 
货币 基金 比较 合算 ,你 也 可 以 根据 所 在 州 的 法 规 选 择 合 
适 的 价 着 ,把 联邦 税 和 州 所 得 税 都 给 免 了 。 
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第 十 四 章 
二 步 走 上 华尔街 


% 


一 年 收入 2039, — НЕ 8 19 5 6 ЊЕ, УН 
的 生活 插 不 错 。 
一 年 收入 20 镑 ;一 年 支出 20 锣 又 6 便士 ,如 此 的 
结局 可 不 妙 。 
一 一 查尔斯 ， 儿 更 斯 (Charles Diekena), 
《大 卫 。 科 波 菲 尔 》 


这 一 章 要 告诉 你 几 条 购买 股票 的 原则 ,此 
外 ,还 要 向 你 推荐 一 些 特殊 的 投资 工具 ,你 可 以 
运用 本 书 第 十 三 章 中 讨论 过 的 资产 配置 理论 来 
购买 它们 。 到 自前 为 止 ,在 面 对 税 收 、 房 产 , 保 
险 这 类 间 题 时 ,想必 你 已 经 可 以 应 付 自 如 了 ;而 
对 于 如 何 最 大 限度 地 利用 手头 的 现金 ,你 也 肯 
定 有 目 己 的 一 套 办 法 。 也 许 你 会 说 :这 有 什 
A! 除 此 之 外 ,我 还 清楚 此 己 的 投资 目标 ,自己 


的 年 龄 层次 和 自己 的 风险 态度 ,当然 ,我 还 知道 县 已 会 把 
多 少 钱 投入 股市 1” 如 果真 的 是 这 样 的 话 , 那 么 好 也 1! Ж 
Б СТ! 让 我 们 到 三 至 党 快速 地 做 个 神社 ,然后 近 开 大 
步 走 向 华尔街 ,不 过 ,你 得 格外 留神 两 旁 的 墓地 ! 我 的 建 
议 能 使 你 避免 那些 代价 沉重 的 错误 和 和 毫 无 必要 的 交易 费 
用 ,而且 还 能 让 你 在 无 风险 的 情况 下 小 有 斩获 。 我 不 是 
上 和 帝 , 我 不 能 创造 奇迹 ,但 我 的 的 确 确 知 违 时 常 让 自己 的 
资产 收益 提高 一 两 个 百分点 的 意义 , 它 可 不 同 寻 常 , 有 时 
也 许 正 是 这 一 两 个 点 , 便 决 定 了 最 终结 局 的 或 喜 或 悲 。 

你 打算 怎样 购买 股票 呢 ? 简 而 言 之 ,有 三 种 方式 ,我 
称 之 为 :“ 傻 瓜 投 资 法 ”“ 我 行 我 素 法 ”和 “替身 操作 法 ”。 

运用 第 一 种 方法 ,你 只 需 简单 地 购买 各 类 指数 基金 ， 
然后 构成 自己 的 投资 组 合 即 可 ,但 要 注意 ,这 些 指数 基金 
应 分 别 轧 踪 不 同类 型 的 股票 (如 大 市 值 股票 ,小 市 值 映 
票 .REIT、 国 外 股 等 )。 这 种 方法 有 它 自身 的 优点 ,想必 
你 也 看 得 出 , 那 就 是 绝对 容易 。 即 便 是 一 边 嚼 口香糖 一 
边 闲 逛 都 觉得 国难 的 傻瓜 也 可 以 轻松 地 驾驭 它 ,而 且 当 
各 类 资产 被 视 为 一 个 整体 时 ,还 可 以 确保 你 每 年 获得 同 
样 的 收益 率 。 实 际 上 ,是 市 场 在 “ 扼 ” 着 你 走 。 

在 第 二 种 情况 下 ,你 可 以 亲自 漫步 于 华尔街 ,然后 挑 
出 想 要 的 股票 , 毫 不 犹 殉 地 买 下 它 。 不 过 ,你 会 发 现 这 样 
的 回报 率 要 么 远 远 高 于 指数 基金 ,要 人 么 则 远 远 低 于 指数 
基金 。 这 种 方法 有 时 也 很 有 效 , 而 且 ,那些 不 愿 采用 其 他 
方法 的 投资 者 还 会 认为 ,这 将 带 给 了 他 们 很 多 的 刺激 和 
乐趣 。 尽 管 如 此 ,我 还 是 认为 它 并 不 值得 推广 。 但 是 ,你 
各 是 坚持 想 用 这 种 方法 投资 股票 ,我 依然 乐意 向 你 提供 
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一 系列 选 股 准则 ,它们 会 使 你 成 功 的 机 会 更 大 一 些 。 

至 于 第 三 种 方法 ,你 只 需 稳 稳 地 坐 在 场 外 ,选择 一 位 
信得过 的 职业 投资 经 理 , 让 他 代 蔡 你 在 华尔街 上 驰 对 就 
可 以 了 。 达 到 此 目的 最 为 谨慎 的 方式 就 是 购买 共同 基 
金 。 仕 本 章 的 后 面 4 和 《漫步 者 地 址 簿 》 中 ) 我 会 就 如 何 挑 
选 适合 日 己 的 基金 提出 有 益 的 建议 。 

在 本 书 前 几 版 中 曾 介绍 过 一 种 我 称 之 为 “ 麦 基 尔 法 ” 
的 投资 策略 , 它 的 含义 其 实 就 是 以 大 大 低 于 净 资 产 的 价 
属 购 人 封 财 式 基金 。 在 本 书 第 一 版 问世 时 ,有 的 封闭 式 
基金 折价 高 达 40% ,如 今 , 随 着 基金 定价 的 日 趋 有 效 , 折 
扣 已 经 变 得 微乎其微 了 。 然 而 ,现在 的 投资 世界 较 之 以 
往 变 得 更 加 宽广 了 ,那些 视野 开 阐 的 人 不 难 发 现 ,就 某 些 
笠 定 的 基金 而 言 诱 人 的 贴现 依然 存在 ,我 想 精 明 的 投资 
者 是 不 愿 错 失 良 机 的 。"“ 麦 基 尔 法 ”将 在 后 面 详细 加 以 介 
绍 。 


“傻瓜 投资 法 "; 投 资 指数 基金 


标准 -普尔 500 指数 ,就 是 这 个 代表 了 美国 普通 股 总 
市 值 75% 的 综合 体 , 在 漫长 的 岁月 中 ,几乎 战胜 了 所 有 
的 投资 专家 。 购 买 所 有 的 成 份 股 组 成 的 一 个 投资 组 合 是 
持 有 股票 的 一 种 便捷 的 方式 。 早 在 1973 年 时 (在 本 书 第 
一 版 中 ) ,我 就 认为 这 种 方法 应 是 广大 中 小 投资 者 所 人 迫切 
需要 的 ， 

我 们 所 需要 的 是 一 种 不 收 手续 费 而 且 管 理 费 最 

ЛЕД ЈЕ РУЖЕ CTAA TRE ЖОН,” же У + 


股票 , 它 所 要 做 的 非常 简单 ,仅仅 就 是 购买 构成 市 场 

指数 的 那 500 只 股票 。 无 论 何 时 ,只 要 共同 基金 的 表 

现 进 色 于 大 秀平 均 水 平 , 基 金发 言 人 马上 就 会 跳出 来 

辩解 :你们 只 能 买 到 股票 ,而 买 不 到 什 和 玄 平均 水 

平 ?1”。 是 公众 该 做 点 什么 的 时 候 了 1 

就 在 我 的 书 出 版 后 不 久 , “指数 基金 ”的 思想 便 受 到 
了 天 江 。 一 开始 ,只 有 养老 基金 为 其 客户 提供 了 这 样 的 
投资 机 会 。 但 是 ,资本 主义 的 一 大 好 处 就 在 于 ,无论 什 么 
产品 ,只 要 市 场 上 有 需求 ,通常 总 会 有 人 把 它 生 产 出 来 。 
于 是 在 1976 年 ,第 一 种 按照 “指数 化 策略 ”运作 的 基金 诈 
生 了 , 它 就 是 “先锋 指数 信托 ”( 世 就 是 众所周知 的 “500 
投资 组 合 ”) 。 它 按照 各 只 股票 在 标准 -普尔 500 标准 - 普 
尔 标准 指数 中 的 权重 购 进 这 500 只 股票 。 每 位 投资 者 按 
比例 分 享 净 收 人 和 基金 组 全 的 资本 利得 ,同时 共同 承担 
资本 损失 。 其 管理 费用 (包括 托管 费 ,收发 股息 的 成 本 和 
为 投资 音 提 供 财 务 报表 的 开支 等 ) 不 足 总 资产 的 20 个 基 
点 ,这 要 远 远 低 于 大 多 数 共同 基金 和 银行 信托 部 门 收取 
的 费用 。 现 在 ,你 已 经 可 以 既 轻 松 又 便宜 地 买 到 “整个 市 
场 * 了 。 到 了 今天 ,大 多 数 基金 群 组 都 会 提供 标准 -普尔 
500 指数 基金 , 除 此 之 外 ,还 有 一 只 专门 的 标准 -普尔 500 
指数 基金 积极 地 活跃 于 美国 股票 交易 所 。 

这 种 策略 背后 的 逻辑 其 实 就 是 有 效 市 场 理论 的 逻 
ІҢ, БІН ,标准 -普尔 500 指数 的 长 期 表现 较 之 于 机 
构 投 资 者 要 好 ,这 一 结论 已 经 为 众多 的 研究 所 证 实 , 这 些 
ЖЖ ВАЛ же 6801, ЖЕ, 举例 而 言 , 在 
1974--19984Е НИ [8], 3/4 的 公开 发 行 的 共同 基金 表现 不 
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政 标 准 -普尔 500 指数 ,后 者 的 平均 年 收益 率 高 于 中 等 基 
金 约 2 个 自分 点 。 

对 养老 基金 和 银行 .保险 公司 所 联营 的 权益 基金 也 
作 过 类 似 的 研究 ,但 结果 如 出 一 入。 在 80 年 代 到 90 年 
代 期 间 ,将近 2/3 的 机 构 投 资 者 成 为 了 标准 -普尔 500 指 
煞 的 手下 几 将 。 和 外 下 图 我 们 不 难 发 更, 一 向 以 追求 价值 
各 成 长 著称 的 共同 基金 ,其 或 多 或 少 能 够 战胜 指数 基金 
ШЕ та Е 
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截止 到 1998 年 6 月 ЗНАК— МАЊЕ 
ЕНЕНЕ Е 500 基金 在 最 近 十 年 的 收益 上 比较 


4 现在 ,让 我 们 来 总 结 一 下 ,作为 实现 个 人 投资 且 标 的 
0 ”基本 工具 ,指数 基金 的 优势 何在 ?一般 而 言 ,指数 基金 带 


给 投资 人 的 收益 率 要 高 于 职业 经 理 人 两 个 占 分 点 。 它 之 
所 以 能 有 这 样 的 过 人 表现 ,有 两 点 至 关 重 要 ;管理 费用 和 
交易 成 本 。 公 天 发 行 的 指数 基金 ,其 管理 费用 一 般 为 20 
个 基点 ;而 同 为 公开 发 行 的 共同 基金 ,每 年 花 去 的 管理 费 
И] ВА 150 个 基点 (1. 5 个 百分点 7)。 而 且 , 指 数 基金 
仪 在 必要 时 才 进 行 买 卖 ,相形 之 下 , 活 牙 的 共 间 基金 的 换 
ЗРЕЛИ ЕТТЕ 10000 ЖІ ЈАТ НЕ Ж, 4, HE 
是 最 为 保守 的 估计, 如 此 之 高 的 换 手 率 也 要 再 耗 去 总 收 
mA 50 到 100 个 基点 。 就 算 股 票 市 场 并 非 完 全 有 效 , 机 
徇 投资 者 作为 一 个 整体 ,其 表现 也 不 可 能 好 于 大 市 。 因 
而 ,在 管理 费用 和 交易 成 本 的 双重 劣势 下 ,它们 的 回报 不 
信 旭 人 意 也 就 不 足 为 奇 了 。 不 幸 的 是 ,积极 的 投资 经 理 
们 不 像 广播 明星 加 里 森 *， 凯 瑶 (Garrison Keillor) НИ 7 
命 , 有 一 个 梦想 的 家 园 沃 伯 根 湖 ,在 那儿 ,所 有 的 孩 于 都 
能 超凡 脱俗, 与 众 不 同 ( 即 高 于 平均 水 平 )，。 
RB 数 基金 在 税收 方面 也 有 其 得 天 独 厚 的 优势 。 它 介 
许 投资 者 推迟 资本 利得 的 实现 ,而 且 , 如 果 这 些 基金 的 股 
份 是 要 作为 遗产 日 后 留 给 后 代 的 , 则 还 被 多 许 完全 不 实 
现 这 些 资本 利得 。 从 某 种 角度 上 看 ,股价 长 期 向 上 的 赵 
多 还 在 延续 ,因而 从 一 只 股票 转向 另 一 只 股票 很 可 能 使 
你 获 利 , 但 别 忘 了 ,这 是 要 纳税 的 。 因 为 过 早 地 实现 资本 
利得 会 使 净 收益 大 幅 缩 水 ,所 以 ,税收 因素 需 反 和 偶 期 酌 ， 
在 这 方面 ,指数 基金 操作 不 频繁 ,从 而 省 去 了 不 少 资本 利 
得 税 。 
相对 而 言 ,指数 基金 也 好 把 握 一 些 。 如 果 你 买 的 是 
祝 极 管理 的 基金 ,你 永远 都 不 能 确定 ,与 其 同行 相 比 , 它 
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-ЖЕРМЕННЖЕҒАН.-ТЕРАНФЯЯАШІАФ. 
但 你 能 秆 起 标准 - 普 外 500 指数 吗 ? 


注 ;1998 年 版 权 属 于 托马斯 ， 查 内 ,复印 已 获 许 可 。 


完 竟 会 有 什么 样 的 表现 。 而 如 果 是 指数 基金 ,你 便 有 理 
由 相信 它 将 追随 指数 同 进 退 , 所 以 很 有 可 能 击败 身边 的 
对 手 。 而 且 , 指 数 基 金 总 是 进行 最 全 而 的 投资 。 你 不 要 
轻信 和 那些 投资 经 理 们 的 夸 夺 其 谈 , 他 们 总 爱 标榜 自己 能 
ЖА БЕТІ ЗІНЕ ЛЕ ERARA A 
过 市 场 的 市 装 在 起 作用 。 最 后 一 点 ,指数 基金 也 更 容易 
评估 。 在 1998 年 6 月 期 间 ,市 场 上 备 类 共同 基金 共计 有 
3 344 家 ,后 想 预 测 未 来 谁 将 独 领 风骚 ,简直 比 登 天 还 难 。 
而 有 了 指数 基金 ,你 便 能 确切 地 知道 未 来 的 收益 ,而 且 整 
个 投资 过 程 也 简单 得 让 人 难以 置信 。 

尽管 事实 就 放 在 眼前 ,但 还 是 有 投资 者 相信 和 卓 尔 不 
群 的 基金 是 一 定 存 在 的 ,那么 , 尚 有 两 个 问题 摆 在 这 些 投 
资 者 的 面前 :第 一 ,这 种 高 超 的 操 盘 技 术 实 在 是 少 之 又 
少 ;第 二 ,在 通过 时 间 证 明 它 自身 之 前 ,我 们 似乎 找 不 到 
一 条 有 效 的 途径 来 识别 它 。 保 罗 ， 萨 缪 尔 森 的 这 个 比喻 


可 谓 一 语 中 的 。 有 证 据 显 示 ; 在 每 二 十 个 酮 亩 者 中 就 有 
一 人 有 可 能 转变 为 文明 的 饮酒 者 。 代 有 经 验 的 临床 天 夫 
会 告诉 你 :即便 这 是 真 的 ,你 最 好 还 是 当 它 是 假 的 那样 
处 理 , 国 为 你 永远 不 可 能 从 二 上 个 人 中 找到 那个 想 回 头 
的 人 ,就 算是 找到 五 个 人 ,你 也 是 注定 要 失败 的 ”了 蔷 继 尔 
ЖЫН NAER ЛЕНИН ЛЫН AK 
ВРЕЛА. 

机 构 投 资 者 间 的 股 际 交易 就 像 是 “总 量 守 恒 运 动 ”， 
尽管 彼此 都 费 尽心 机 ,但 最 终 都 是 悚 亏 相抵 ,一 无 所 获 ， 
而 且 投 资 经 理 所 花 去 的 佣金 还 得 一 文 不 少 地 从 那 糟 糕 的 
收益 中 扣除 。 就 像 身手 矫健 的 灵 猴 总 也 追 不 上 机 械 兔子 
那样 ,我 们 的 职业 投资 经 理 们 似乎 也 命中 注定 要 输 给 果 
WARRE. ЯМИЕРНАЯНН, АЕ Бет ЛЫН. 
美国 电话 电报 公司 、 蛤 佛 大 学 退休 权益 基金 和 纽约 州 教 
师 协 会 这 样 的 机 梅 投资 者 都 已 纷纷 将 太 量 资金 投向 了 指 
数 基 金 。 在 1977 年 ,只 有 10 亿美 元 投资 于 指数 基金 ,而 
到 了 1998 年 ,被 “指数 化 > 了 的 投资 基金 已 拥有 了 超过 1 
万 亿美 元 的 资产 。 

ИВИ А Е? 不 错 , 一 旦 你 买 了 指数 基金 ,也 就 
意味 者 在 高 尔 夫 球 俱 乐 部 中 , 你 可 能 再 电 没 有 机 会 向 人 
吹 嗪 自己 是 如 何 抓 住 "黑马 ?并 从 中 大 捞 一 笔 的 辉煌 经 历 
了 。 指 数 基金 分 散 化 的 特性 排除 了 你 巨 亏 的 可 能 ,但 与 
此 同时 ,也 肯定 使 你 失去 了 暴 宣 的 机 会 。 许 多 华尔街 的 
评论 家 就 此 认为 投资 指数 基金 实 为 唐人 之 举 。 然 而 ,过 
去 所 发 生 的 一 切 让 我 们 不 得 不 正视 一 个 事实 ,; 较 之 于 概 
资 基金 ,指数 基金 带 给 了 投资 者 更 高 的 回报 , 而 前 者 由 于 
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和 名目 繁 多 的 投资 咨询 费 和 高 不 可 攀 的 换 手 率 , 只 能 甘 居 
人 人 后。 许多 人 会 发 现 如 果 在 每 一 次 股市 的 起 落 中 都 能 得 
到 一 份 稳定 的 回报 , 那 的 确 很 吸引 人 。 当 然 ,这 种 策略 不 
可 能 乞 伞 村 绝 风 险 , 大 盘 右 是 " 走 能 ” ,你 的 投资 组 全 也 肯 
ERRE. 

对 中 小 投资 腹 来 说 ,指数 投资 法 还 有 其 他 的 诱 人 之 
处 。 它 使 你 不 必 拥 有 大 量 的 资金 便 可 充分 共 放 风险 ,而 
且 还 能 省 去 不 少 的 佣金 , 阁 换 成 你 个 人 独立 地 进行 小 额 
交易 ,你 几乎 要 为 每 一 股 中 的 每 一 美元 支付 高 郧 的 佣金 
《即便 经 纪 人 “手下 留情 ?也 无 济 于 事 )。 相 反 ,指数 基金 
却 可 以 汇集 庞大 的 资金 ,从 事 大 宗 股 票 的 买卖 ,这 样 , 交 
免 成 本 就 变 得 少 多 了 。 指 数 基金 还 负责 将 所 持 股 票 的 股 
息 加 以 汇总 ,然后 在 每 季度 末 再 以 支票 的 形式 返还 给 投 
资 者 (当然 ,要 是 你 愿意 ,也 可 以 作为 再 投资 以 增加 基金 
的 持 有 份额 )。 总 而 言 之 ,若是 你 想 既 省 力 又 省 钱 地 获得 
一 份 稳定 的 市 场 回报 ,指数 基金 将 会 是 一 个 明智 的 选择 。 


厂 义 “指数 化 ” 


“指数 化 ?策略 是 我 时 在 1973 年 本 书 第 一 版 时 便 提 
出 的 一 种 投资 策略 , 那 时 候 甚至 连 指数 基金 还 尚未 诞生 。 
显然 ,到 了 今天 ,指数 基金 的 时 代 已 经 来 临 了 。 目 前 ,使 
用 最 为 频繁 的 是 标准 -普尔 500 指数 , 它 很 好 地 代表 了 美 
国 上 股票 市 场 上 主要 的 大 公司 。 和 但是 ,作为 使 用 标准 -普尔 
500 股票 指数 最 早 的 倡议 者 ,我 不 得 不 稍稍 修正 一 下 自 
已 的 观点 。 虽 然 , 对 于 “指数 化 ”策略 , 即 “ 被 动 式 (消极 ) 
投 贤 ”, 我 仍旧 情 有 独 钟 ,然而 ,我 还 是 要 对 市 场 中 出 现 的 


狭义 的 “指数 化 ?思想 提出 善意 的 批评 。 如 今 ,许多 人 馆 
误 地 将 “指数 化 ”策略 与 怀 准 - 普 尔 500 指数 简单 地 等 同 
起 来 , 却 忽视 了 它 独 鞘 天 下 的 局 面 已 经 一 去 不 复 退 本 。 
在 标准 -普尔 500 指数 中 唱 惯 主角 的 大 市 但 的 国内 股 窟 
怕 很 难 将 自己 过 去 的 辉煌 再 带 人 新 的 世纪 , 面 小 市 值 股 
的 长 期 优越 性 会 帮助 它 重 新 确立 自己 在 华尔街 的 地 位 。 
一 些 分 析 家 担心 ,90 年 代 末 ,市 场 对 大 公司 的 热 囊 有 可 
能 将 我 们 再 次 卷 人 类 似 70 年 代 的 “最 优 50 股 的 狂潮 
中 。 所 以 ,现在 我 认为 ,如 果 你 只 想 买 一 只 指数 基金 的 
话 , 最 好 的 选择 应 是 更 具 况 争 力 的 威 尔 夏 5 000 指数 ,而 
不 是 走红 的 标准 -普尔 500 286,9 

我 这 么 说 有 两 个 理由 。 第 一 ,由 于 市 场 上 对 “指数 
化 " 厅 略 如 此 青睐 ,以 至 于 尼 很 可 能 会 影 啊 到 指数 成 份 股 
定价 的 合理 性 ,这 一 点 ,在 指数 构成 时 而 发 生 的 不 可 避免 
的 变化 中 ,我 们 可 以 看 得 尤为 真切 。 在 席卷 八 九 十 年 代 
的 并 购 浪 湖 中 ,许多 标准 -普尔 500 的 成 份 股 不 复 存在 ， 
只 得 将 它们 从 指数 中 昌 除 出 去 ,了 面 代 之 的 是 一 些 此 前 
从 未 人 选 过 的 “新 面孔 ”有 结果 显示 ,这 些 新 人 选 的 公 
司 仅 仅 赁 此 一 项 殊荣” 股价 便 可 至 少 上 扬 5 个 百分点 
《至 少 短 时 间 内 是 这 样 )。 为 了 使 投资 组 合 的 收益 继续 与 
大 盘 保 娃 同 步 ,指数 基金 的 经 理 们 被 要 求购 人 这 些 新 公 
司 的 股票 ( 按 其 规模 大 小 以 及 在 指数 中 的 权重 )。 因 此 ， 
人 人们 对 标准 -普尔 500 成 份 股 的 迷恋 使 它们 的 定价 比 之 


TO АЖ . 琼斯 工业 平均 指数 和 标准 -普尔 500 指数 在 金融 媒体 中 更 出 风头 ， 
НОВ НЕНА ЈЕЛЕ КАБЕН ГИ 5 000 指数 的 数值 。 
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非 成 份 股 普遍 呈 过 户 的 态势 。 任 何 一 种 投资 理念 , 当 它 
书市 场 捧 上 云端 时 , 它 的 价值 可 能 早已 没有 这 样 的 高 度 
Т. 

萎 外 ,我 主张 采用 更 加 宽泛 .涵盖 面 更 广 的 指数 ,还 
有 为 一 个 理由 。 综 观 股 市 70 年 的 历史 ,总 的 来 看 ,小 要 
ВЕНА А А И РОА ВЕНЕ. Зи. ТЕ 1926-1997 年 期 
ІНІ, ЕҢ/М АРЛЫ АНЫ ОН ВЕНУ E А 12.5% ,而 
大 担 股 构成 (例如 标准 -普尔 500 成 份 股 ) 的 股票 投资 组 
ВАН 11 巡 的 收益 率 。 诚 然 , 小 盘 股 的 风险 比 大 部 分 的 
监 适 股 来 得 大 ,但 问题 是 ,一 个 充分 多 元 化 的 小 盘 股 投资 
组 合 却 可 以 带 来 安全 丰厚 的 同 报 。 而 且 , 正 如 我 在 本 书 
第 十 二 草 中 谈 到 的 ,在 1998 年 ,小 盘 成 长 股 的 定价 比 之 
于 那些 在 标准 -普尔 500 指数 中 举足轻重 的 大 市 值 股 要 
更 加 诱 人 。 基 于 上 述 理由 ,我 主张 投资 于 更 有 代表 性 的 
指数 ,包括 那些 由 即将 进 人 成 长 期 的 充满 活力 的 小 公司 
构成 的 指数 。 

记得 我 在 《漫步 华尔街 》 第 四 版 中 曾 说 过 ,标准 -普尔 
500 指数 距离 完美 的 市 场 代言 人 还 有 相当 大 的 差距 。 接 
大 我 又 说 :如 果 能 有 基金 专门 购买 小 公司 (比方 说 那些 
在 美国 股票 交易 所 和 纳 斯 达 克 上 市 的 公司 ,因为 这 当中 
有 相当 比重 是 小 型 成 长 股 和 资源 股 ) 的 指数 , 那 就 更 加 理 
想 了 。? 幸 运 的 是 ,这 种 共同 基金 家 族 已 经 应 运 而 生 了 , 它 
就 是 先锋 集团 。 

让 我 们 再 回 到 标准 -普尔 500 指数 , 它 主 要 是 由 一 些 
知名 企业 组 成 的 ,这 些 企业 的 股票 市 值 占 到 了 整个 股市 
В) 750. ЗЕЛЕНЕ И ВК 25 作 的 市 值 则 涵盖 了 成 百 


上 千 的 小 企业 ,这 些 新 兴 的 公司 在 大 多 数 情况 下 都 能 提 
供 较 高 的 投资 回报 (自然 也 蕴含 了 较 大 的 风险 ) 。 而 威 尔 
屋 5000 指 数 则 赛 括 了 所 有 在 纽约 股票 交易 所 .美国 股票 
交易 所 和 纳 斯 达 克 公 开交 易 的 股票 。 事 实 上 , 这 一 指数 
是 由 6 000 多 种 证 券 构成 的 , 可 请 是 当今 美国 股市 中 最 
具 代 表 性 的 指数 。 现 在 ,已 有 越 来 越 多 的 共同 基金 开始 
使 用 威 尔 复 5000 指 数 ,这 样 的 指数 基金 通常 称 之 为 “完全 
市 场 投 资 组 全 ”。 

下 面 的 那 张 图 对 比 了 标准 -普尔 500 指数 , 威 尔 夏 
5000 指 数 以 及 普通 权益 基金 的 年 收益 率 。 虽 然 , 过 去 的 
兽 焊 并 不 意味 着 未 来 的 成 功 ,但 现 有 的 数据 却 告 诉 我 们 
六 两 者 能 带 给 投资 者 更 高 的 回报 。 
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标准 - 符 尔 500 基 会 ЖОКИ БОН че 


年 收益 率 一 一 指数 与 一 般 权 益 基 金 经 理 的 较量 
(为 期 20 年 ,到 1997 年 12 月 31 日 止 ) 
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终于 家 庭 。 就 像 我 在 本 书 第 八 章 所 主张 的 ,投资 者 可 以 
通过 多 种 途径 来 降低 风险 ;你 可 以 将 房地产 纳入 投资 组 
合 , 也 可 以 将 部 分 比例 的 资产 投向 债券 ,当然 还 可 以 通过 
全 球 分 散 化 投资 米 降低 风险 。 止 因为 这 样 ,所 以 我 从 玉 
个 主张 投资 者 只 购买 一 只 指数 基金 ,而 不 持 有 其 他 证 状 ， 
但 这 也 不 意味 着 我 开始 反对 “指数 化 ?策略 了 。 当 今 市 场 
上 已 经 出 现 了 采 住 国际 市 场 走势 的 指数 基金 ,例如 ;上 反映 
欧洲、 大洋 洲 、 远 东 市 场 (EAFE) 的 摩根 ， 斯 坦 利 资本 图 
际 指 数 以 及 反映 新 兴 市 场 的 摩根 ， 斯 坦 利 资本 国际 指 
数 。 而 县 ,也 出 现 了 持 有 房地产 投资 信托 (REITs) 的 指 
数 基 金 , 这 些 基金 的 表现 也 要 好 于 单纯 投资 于 房地产 的 
积极 管理 的 基金 。 占 之 相 类 似 , 俩 券 指 数 基金 的 收益 也 
比 冰 通 的 债券 基金 强 。 


特定 的 指数 基金 投资 组 台 


下 表 列 出 了 指数 基金 精 选 出 来 的 投资 品种 ,投资 者 
可 以 从 中 加 以 选择 以 构成 自己 的 投资 组 侣 。 我 们 还 特别 
为 55 岁 左右 ,我 称 之 为 "衰老 的 婴儿 潮 一 代 ” 的 这 个 群体 
推荐 了 合适 的 投资 比例 ,而 不 是 这 个 年 龄 段 的 投资 者 也 
完全 可 以 照搬 这 些 金融 产品 ,只 不 过 需要 根据 自己 的 年 
龄 对 其 中 的 比例 适当 加 以 调整 。 当 然 , 你 也 可 以 根据 个 
人 的 风险 态度 和 风险 承受 能 力 调整 各 类 资产 的 比重 。 那 
些 为 了 获 暴 利 而 甘愿 冒 大 险 的 投资 者 可 以 降低 债券 的 持 
有 比重 ,而 需要 获得 稳定 收 和 人 以 维持 生计 的 投资 者 则 可 
以 增加 房地产 投资 信托 (CREITs) 的 持 有 量 ,因为 它 能 带 
来 更 多 的 现金 收入 。 


“ЕМЕЛЕ-КОНЫКЕНЯННА 


НЕ 5) Ф 
ЗА НИЈЕ ТТІ МНЕ. Т. 多 仇 价 格 基 本 储备 基金 ,或 是 先锋 
基本 贷 币 市 场 基金 
债券 (37, 50) 
德 害 弗 斯 愤 券 市 场 指数 (基本 基金 ,或 嵌 依 完全 人 愤 券 市 场 基金 ,或 
先锋 完全 债 养 市 场 基金 
房地产 权益 (12, 59) 
半 锋 房地产 投资 信托 (REITs) 指数 基金 
Құз (45%) 
RAHAB) 
嘉信 1000 指数 基金 .上 . 罗 伊 价格 完全 市 场 基金 .先锋 完全 市 场 基金 
发 达 国 际 市 场 (7. 506) 
德 雷 昌 斯 国际 (FAFFE) 指 数 基 金 , 或 窗 达 斯 巴 法 国际 4FAFE) 指 数 基 
金 ; 或 371 的 先锋 欧洲 指数 基金 ,2. 5 先锋 太平 洋 指数 基金 
新 兴国 际 市 场 43. БИ) 
бө ТЕ ИЕ ЕФ 


ТЕХ ВЕЋЕ — А] % ЕНУ КЕЕН ПО а ШЕ RE 
少 大 部 分 证 券 是 居于 具有 税收 优势 的 退休 计划 之 列 的 ， 
当然 ,你 持 有 的 全 部 债券 也 同样 应 该 是 在 此 账户 中 的 。 
情况 者 非 如 此 , 那 你 还 是 去 购买 免税 债券 ,而 不 要 购买 应 
税 的 固 怎 收益 债券 为 佳 。 还 有 ,如 果 你 持 有 的 普通 股 也 
在 应 税 之 列 , 那 就 考虑 改 持 下 面 即将 论述 的 税收 管理 指 
效 基 金 。 最 后 一 点 ,我 已 从 不 同 的 共同 基金 综合 体 中 挑 
选 了 一 系列 指数 基金 以 供 选 择 。 因 为 ,我 本 人 是 先锋 集 


山上 撼 期 值 关 基金 或 免税 的 货币 市 场 基 金 可 由 上 述 货币 市 场 基金 中 的 一 种 作 
Ж. 

о 兮 作 在 指数 其 金 投资 织 台 中 作 这 样 的 推荐 似乎 并 不 合适 ,但 我 仍然 建议 自 
视 者 将 部 分 仿 券 投资 组 合 ( 约 占 总 投资 组 合 的 5 中 ) 投 向 戎 通胀 国库 券 。 
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团 的 董事 ,所 以 ,我 想 确 保 其 中 包括 更 多 的 非 先锋 集团 管 
理 的 基金 ;其 中 列 出 的 所 有 基金 都 有 适中 的 费 率 , 并 昌都 
不 收取 手续 络 。 关 于 这 些 基金 更 多 的 信息 , 包 揪 电话 号 
馈 , 网 址 都 已 悉数 列 在 本 章 后 面 的 《漫步 者 地 址 短 》 中 ， 
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并 持 有 指数 基金 ) 的 一 大 优势 在 于 , 它 可 以 最 大 限度 地 减 
少 肥 易 成 本 和 和 税收。 斯 坦 福 大 学 的 经 济 学 家 乔 ， 迪 克 森 
Joel Dickson) #79 • H У (Јоһа Shove ЗИЯ 5 
НЕ, РЧ ЖЗ ЖЕМ. БЧА] 62 只 共同 基金 的 长 
期 样本 数据 的 分 析 , 他 们 发 现 , 如 果 不 考 虑 税收 因素 ， 
1962 年 投资 的 1 美元 ,到 了 1992 年 将 增值 为 21. 89 Æ 
7b。 然而 ,除去 所 缴纳 的 股息 收入 所 得 税 和 资本 利得 税 
后 ,一 个 高 收入 者 工 美 元 的 投资 ,在 同样 期 限 内 只 能 增值 
为 9. 87 美元 。 

指数 基金 在 很 大 程度 上 将 使 这 个 问题 迎刃而解 。 它 
们 不 会 频繁 地 买卖 股票 , 这样 便 可 免 去 资本 利得 税 。 然 
而 , 束 算 是 指数 基金 ,有 时 也 会 实现 部 分 需 应 税 的 资本 利 
得 。 这 种 情况 的 发 生 常常 是 情 非 得 已 : 它 或 者 是 因为 构 
成 指数 的 某 个 公司 被 收购 ,或 者 是 因为 需要 被 迫 出 售 持 
有 的 股票 。 后 一 种 情况 的 发 和 ,往往 是 由 于 共同 基金 持 
有 人 要 求 赎 回 基金 份额 ,这 样 的 话 , 基 金 就 必须 出 售 股票 
以 筹集 资金 供 赎 回 之 用 。 因 此 , 面 对 税收 问题 ,指数 基金 
也 不 能 提供 一 条 完美 无 缺 的 解决 途径 。 

加 那些 避税 意识 强 的 投资 者 推荐 一 种 新 的 共同 基 


金 , 它 就 是 先锋 集团 旗下 的 税收 管理 基金 : 成 长 投资 组 
合 *。 它 是 一 只 标准 -普尔 500 指数 基金 ,尽管 从 名 字 上 
看 不 出 ,有 时 候 名 字 起 不 能 完全 说 明 问 题 的 。 它 通过 推 
述 资 本 利得 的 实现 达到 了 税收 最 小 化 的 目的 ,这儿 有 一 
个 对 它 运 作 原 理 的 简单 解释 。 假 设 基金 在 20 年 间 获 得 
一 个 税 前 10% 的 年 收益 率 ( 股 票 市 场 的 长 期 平均 收益 
率 ) ,其 中 ,3% 来 自 于 股息 ,7 鸣 来自 于 股价 的 增长 ( 即 资 
本 利得 }。 下 面 的 图 显示 了 一 笔 1 万 美元 的 初始 资本 分 
别 投 向 三 种 不 同 的 捞 资 组 会 所 得 到 的 不 同 回报 。 投 资 组 
ВА 每 年 都 分 配 需 应 税 的 股息 收入 和 资本 利得 ,而 组 合 
ВС 只 分 配 需 应 税 的 股息 收入 ,并 不 实现 资本 利得 。 对 
а B 而 言 ,20 年 后 将 其 出 售 ,实现 资本 利得 并 缴纳 税 
爹 ; 而 组 合 C 将 被 一 直 持 有 ,因而 无 需 缴 纳 资本 利得 税 ， 
而 且 , 相 对 于 当前 价值 ,证 券 的 成 本 基础 等 于 在 逐步 增 
加 。 最 终 表 明 RAAS B 的 累计 价值 超过 投资 组 合 А 
5 300 美 元 ПЕН СМ ЯНВ 2 300 = 
Дь 

指数 基金 能 通过 以 下 方法 推迟 资本 利得 的 实现 。 首 
和 多 ,指数 基金 的 投资 组 合 是 以 标准 -普尔 500 指数 为 蓝本 
的 指数 化 投资 组 合 ,因而 无 需 进 行 “ 积 极 ” 的 管理 ,从 而 资 
本 利得 也 不 会 过 快 的 实现 。 其 次 , 遇 到 必须 出 售 证 券 的 
情况 时 (比如 为 了 赎 回 基金 份额 ), 可 以 先 卖 掉 成 本 最 高 
鸭 投 资 品种 。 然 而 ,如 果 持 有 期 少 于 一 年 即 要 求 赎 回 , 则 
WAP 2% 的 赎 回 费 ; 而 持 有 期 介 于 一 到 五 年 的 ,也 需 支 
付 1%% 的 赎 回 费 ,基金 希望 通过 此 类 惩罚 性 措施 ,将 由 流 
动 性 引致 的 强制 出 售 量 降 至 最 低 。 最 后 ,基金 还 可 以 喜 
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挥 账面 损失 的 股票 ,以 此 巧妙 地 抵消 掉 在 所 难免 的 资本 
利得 。 这样 ,指数 基金 虽 不 能 毫 厘 不 差 地 盯 住 指数 ,但 至 
少 也 能 做 到 八 九 不 离 十 。 


(2876) 54 142 
(2:76) 47 129 
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ҮТІР 投 HERC 
20 年 中 资本 利得 。 资本 利得 推 反 到 20 年 。 ”资本 利得 推迟 实现 
ЖЕСЕ 。 后 基金 出 几时 再 实现 ”20 年 后 继续 持 有 基 鳃 
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对 一 项 为 期 加 年 .价值 为 工 万 美元 的 投资 的 资本 
利得 课 税 所 产生 的 影响 外 (到 1997 年 12 月 31 日 为 止 ) 
资料 来 源 ; 先锋 集团 投资 公司 ， 


先锋 集团 还 有 两 个 附属 的 税收 管理 基金 。 一 个 叫 资 
本 增值 投资 组 合 , 它 和 成 长 型 (标准 -普尔 500 指数 ) 投 资 
组 合 极为 类 似 , 惟 一 的 差别 在 于 它 使 用 的 是 罗素 1 000 
指数 ,这 种 指数 包括 了 更 多 的 低 红利 的 小 公司 。 尽 管 这 
种 组 合 更 富有 进攻 性 ,但 却 丝 毫 无 损 于 它 在 税收 方面 的 


Ф 这 个 例 对 假设 3% 的 收益 率 来 自 股 息 收 入 ( 按 边 际 所 得 税率 39, 6% 征 税 )， 
7% 的 收益 率 来 自 资本 利得 ( 按 20 折 的 边际 所 得 税率 征 税 )。 投 资 组 各 А 每 年 实现 并 
分 配 资本 利得 ,同时 缴纳 相应 前 税收 。 投 资 组 合 BB 逐 步 积 累 末 实现 的 资本 利得 ,到 第 
20 年 一 次 性 分 配 并 纳税 。 投 资 组 人 台 避 也 是 逐步 积累 未 实现 的 碍 本 利 得 ,但 26 年 期 满 
后 雹 续 持 有 ,无 项 缴纳 资本 利得 税 。 


С СЛ н>» 


9, Бата а ОН ЊЕ МУР. 23 — РАНЕ У 
组 合 ,其 中 包括 等 比例 的 资本 增值 投资 组 合 ( 罗 索 1 000 
灼 ) 和 和 一 组 中 期 免税 僻 券 。 对 那些 致力 于 长 做 投 资 , 然 
而 不 广 肌 处 高 税 区 ,并 且 所 持 股 票 还 不 在 具有 税收 优势 
的 退休 计划 之 列 的 人 来 说 ,这 现款 低 成 本 的 指数 导向 型 
基金 顾 有 价值 ,特别 是 当 基 金 要 作为 遗产 时 ,它们 更 显得 
意义 非 几 。 

于 个 人 投资 痢 而 言 , “指数 化 ”不 失 为 一 种 既 有 用 又 
可 行 的 投资 策略 ,同时 , 它 也 是 我 最 乐于 向 个 人 和 机 构 推 
行 的 荣 略 。 当 然 ,我 也 明白 肯定 也 会 有 许多 人 认为 它 是 
一 种 枯燥 无 味 的 策略 。 无 疑 , 那 些 天 生 的 投机 者 们 必然 
愿 倒 采用 自己 的 方法 (和 智慧 ?来 选 股 ,至 少 对 部 分 投资 
他 们 会 这 样 。 对 这 些 坚 持 己见 的 投资 者 ,相信 下 面 的 我 
行 我 聚 法 ”会 合 他 们 的 口味 。 
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ATERIA A АПИЗА Ж, БЕ = 
多 的 投资 者 ， hah 对 时 ,会 
得 精神 百倍 ;而 当 他 们 置身 于 一 важна 
回报 的 安全 的 投资 体系 中 时 ， тұ баны ІНІҢ 
是 十 ,前 者 要 花 去 你 很 多 的 工夫 , 面 且 还 如 我 一 再 强调 的 
孝 样 “党 胜 将 军 ” 实 在 牢 见 。 然 而 ,为 了 那些 视 投 资 为 竞 
绩 的 人 ,这 个 部 分 将 会 介绍 一 种 投资 策略 , 它 能 帮助 你 获 
得 理想 的 回报 ,至少 使 你 在 十" 选 股 ” 游 戏 时 不 致 冒 过 大 
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的 风险 。 

在 将 我 的 策略 付 诸 实施 之 前 ,你 需要 了 解 从 哪儿 能 
获取 投资 信息 以 及 如 何 选 择 适 合 自己 的 经 纪 人 。 绝 大 部 
分 的 信息 你 都 可 以 在 公共 图 书馆 中 找到 。 所 以 ,你 应 该 
成 为 每 天 报纸 中 财经 版 的 热心 读者 ,特别 是 要 关注 5 纽约 
时 报 诸 到 华尔街 日 报 》。 周 刊 中 必 巴 伦 》 度 在 必 读 之 列 ， 
而 像 f 南 业 周 刊 》 必 财主 》 改 福布斯》 这 一 类 商业 杂志 中 也 
有 很 多 有 价值 的 投资 信息 ,它们 对 你 的 投资 理念 将 会 大 
有 神 益 。 一 些 知 名 的 投资 咨询 服务 机 构 所 出 的 读物 也 相 
当 不 错 ,你 可 以 试 着 看 看 《标准 -普尔 500 指数 展望 》 和 
《价值 线 投 资 纵览 3》。 前 者 是 一 本 则 刊 ,内 容 主 要 是 一 些 
投资 建议 ;而 后 者 则 提供 历史 记录 ,当前 评论 以 及 主要 投 
ОЕА АБУ РЕ СЗ 系数 ) ,当然 也 少不了 大 量 的 投资 
建议 。 最 后 ,通过 因特网 你 也 可 以 得 到 浩如烟海 的 财经 
信息 和 分 析 家 们 的 评论 。 

当 你 在 挑选 经 纪 人 时 ,如 果 确 实 需 要 帮助 ,你 会 发 现 
目 己 可 以 免费 利用 本 书 第 十 一 章 所 推荐 的 折扣 经 纪 商 的 
信息 。 对 那些 希望 聆听 众多 投资 理念 的 投资 者 来 说 , 选 
择 经 纪行 最 重要 的 标准 是 着 该 公司 能 否 提供 高 质量 的 投 
次 建议 。 在 决定 之 前 ,你 应 当 拉 心 自问, 你 所 选择 的 经 纪 
行 是 否 拥 有 一 个 具备 一 定投 资 规模 的 值得 信赖 的 研发 
部 ? 它 是 否 有 能 力 就 多 种 投资 选择 提出 全 面 的 研究 报 
各 ,而 不 是 拿 一 张 纸 的 玩意 儿 来 蒙混 过 关 。 而 且 , 你 所 选 
的 经 纪行 还 应 当 与 众多 机 构 投 资 者 有 业务 上 的 往来 ,并 
能 以 最 快 的 速度 向 你 传递 投资 领域 中 不 断 涌现 的 最 新 观 
扩 和 理念 。 虽 然 一 般 而 言 , 这 些 报 告 和 观点 的 价值 并 不 


那么 重要 ,而 且 那 些 大 机 构 可 能 早已 是 先知 先觉 了 ,但 
是 ,如 果 你 真 的 相信 你 就 是 那 为 数 不 多 的 总 是 可 以 把 据 
纪 场 脉搏 的 人 ,那么 你 应 当 去 装 取 这 些 信息 。 等 你 的 依 
息 来 源 和 经 纪 人 都 准备 好 之 后 ,你 就 可 以 开始 从 容 地 选 
股 了 。 

《漫步 华尔街 》 写 于 70 年 代 早 期 ,在 本 书 第 一 版 中 ， 
我 提出 了 四 条 成 功 的 选 股 原则 。 我 发 现 到 了 今天 ,它们 
依旧 充满 了 生命 力 。 事 实 上 ,正如 我 将 要 提 到 的 ,90 年 
代 未 的 市 场 环境 可 能 更 加 有 利于 它们 走向 新 的 成 功 。 在 
前 面 的 章节 中 ,我 已 经 简单 地 提 到 了 其 中 的 部 分 原则 , 现 
在 将 它们 一 一 具体 列 出 : 

原则 1: 你 应 当 将 你 的 选 股 范围 限定 在 这 样 的 公司 
黑 , 它 们 要 能 至 少 连续 5 年 保持 高 于 平均 水 平 的 收益 增 
КФ. 

想 在 茫茫 股海 中 选 出 这 样 的 公司 ,也 许 就 和 上 市 公 
司 力图 满足 这 样 的 “苛刻 ?条 件 同样 艰难 。 持 续 增长 不 仅 
仅 意味 着 公司 收益 和 股息 的 增长 ,而且 还 意味 着 市 场 为 
公司 “杰出 ”的 表现 所 付出 的 股价 也 应 得 到 同步 的 增长 ， 
这 将 进一步 增加 你 的 获 利 。 因 此 , 买 入 一 只 刚刚 进入 快 
速成 长 期 的 公司 的 股票 ,将 会 给 购 人 者 带 来 潜在 的 双重 
收益 , 即 股息 收入 和 股票 价格 的 比翼 齐 飞 。 

原则 2: 永 远 不 要 为 一 只 股票 合理 的 内 在 价值 多 付 
一 分 钱 。 

当然 我 明白 你 永远 不 可 能 估量 出 一 只 股票 准确 的 内 
在 价值 ,但 同时 我 更 加 相信 粗略 的 对 它 加 以 合理 定价 是 
完全 可 能 的 。 大 盘 的 市 盘 率 便 可 以 成 为 一 个 很 好 的 起 
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кенен 因此 ,我 的 策略 就 是 在 市 场 尚 未 充分 认识 到 
直上 只 股票 的 成 长 前 景 并 赋予 其 合理 价格 前 , 抓 住 这 样 的 
机 会 。 正 像 我 曾 提 到 的 ,如 果 你 我 所 期 待 的 高 速成 长 真 
的 发 生 了 ,你 就 会 得 到 双 售 的 回报 一 一 股息 收入 和 股票 
价值 各 将 上 升 ,因而 ,你 的 钱包 和 公司 的 实力 “共同 壮大 ” 
应 是 顺理成章 的 。 同 理 , 你 应 当 尽 可 能 同 避 那些 市 妥 率 
偏 高 有 旦 多 年 的 业绩 增长 已 充分 “透支 "在 价格 中 的 股票 ， 
因为 一 旦 收益 停止 增 氏 ,其 至 出 现下 滑 , 你 便 会 陷 人 双重 
的 腾 烦 之 中 一 - -股票 价格 将 伴随 股息 收入 同步 下 滑 , 忆 
时 ,大 幅 亏 损 将 不 可 避免 .2 

有 一 所 要 提请 大 家 注意 的 :原则 2 与 “购买 低 市 重 率 
股 的 荣 略 颇 为 相似 ,但 决 不 可 将 二 者 简单 等 同 。 根 据 我 
的 原则 ,只 要 一 个 公司 发 展 前 景 不 可 限量 ,即使 其 市 珊 率 
略 尚 于 大 盘 平 均 水 平 ,你 购买 它 也 是 绝对 正确 的 。 所 以 ， 
你 可 以 称 我 的 策略 为 “调整 过 的 低 市 表率 策略 ”, 即 买 人 
那些 市 熏 率 水 平 低 于 其 发 展 前 景 的 股票 。 如 果 你 能 准确 
合理 地 找到 这 类 上 股票 ,你 的 回报 也 一 定 会 “不 可 限量 ”。 

原则 3: 市 场 上 总 会 流传 关于 某 些 公司 未 来 业绩 增 
长 的 传闻 ,重要 的 是 ,如 果 授 资 者 相信 它们 ,并 愿意 为 此 
搭建 股价 的 “ 室 中 楼 冰 ”, 那么 ,购买 这 些 股 票 特 是 有 利 可 
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图 的 。 

我 在 本 书 第 二 章 曾 强调 过 心理 因素 在 股票 定价 过 程 
中 前 重要 性 。 个 人 投资 者 也 好 ,机 构 投 资 者 也 好 ,他 们 都 
不 是 冰冷 的 计算 机 ,不 可 能 先 准 确 地 估量 出 一 只 股票 的 
合 埋 市 租 兴 ,而 后 髓 发 出 买卖 的 指令 。 相 反 ,他 们 都 是 有 
血 有 肉 的 人 ,在 决策 时 都 会 受到 贪 禁 、 冲 动 ҖЕН ЖОН 
和 神 种 情感 因 洪 的 影响 ,这 就 是 为 什么 成 功 的 投资 者 必 庙 
兼备 高 深 的 理解 力 和 敏锐 的 洞察 力 的 原因 了 。 当 然 ,市 
场 也 不 是 完全 主观 的 ,如 果 一 个 公司 业绩 的 增长 已 成 定 
局 ,那么 股票 价格 几乎 肯定 将 对 此 作出 反应 。 然 而 ,股票 
有 时 也 像 人 一 样 ,其 中 的 一 些 就 是 比 另 一 些 更 具 魅 力 ,而 
日 一 只 股票 的 市 场 传闻 越 是 得 不 到 追捧 ,其 股价 波动 的 
幅度 就 越 小 ,价值 回归 的 过 程 也 就 越 慢 。 成 功 的 关键 在 
于 先知 先觉 ,你 应 当 能 洞察 其 他 投资 者 的 思路 ,并 在 几 个 
月 前 就 做 好 充分 的 准备 。 所 以 ,我 的 建议 就 是 间 问 你 自 
Ка ,你 持 有 的 股票 的 市 场 传闻 能 否 吸 引 住 投资 大 众 ? 它 
能 否 产 生 梦 纪 能 的 蔓延 效应 ? 能 和 否 让 投资 者 敢于 在 其 上 
搭建 起 股价 的 “空中 楼 阁 ”, 而 且 这 个 “空中 楼 阅 ” 还 的 的 
硝 确 是 建立 在 公司 真实 的 基础 之 上 的 。 

ЈАДАР УН А, 

“ЫЛЫ ЕЛІК” „ВЕЛЕ А] ЖОХ БЕЛЕ ТЕ ЗЫ 
流传 的 格言 。 这 倒 不 是 因为 我 笃信 和 技术 分 析 , 真 正 的 原 
因 在 于 过 分 频繁 的 操作 只 是 成 就 了 经 纪 人 的 好 事 , 或 是 
人 在 你 实现 了 资本 利得 后 向 国家 作 贡 献 。 你 不 要 误会 ， 
的 意思 并 不 是 说 永远 不 要 卖 掉 获 利 的 股票 。 如 果 当 初 促 
使 你 购买 股票 的 市 场 环 境 已 经 发 生 了 翻天 履 地 的 变化 ， 
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特别 是 当 市 场 中 已 经 * 处 处 开 满 郁金香 ”的 时 做 , 背 日 
你 持 有 的 许多 “潜力 股 ” 可 能 早已 失去 了 投资 价值 ,而 量 
在 你 的 投资 组 台中 它们 的 比重 也 显得 过 大 了 ,这 就 有 点 
类似 于 ТО 年 代 的 “最 优 50 ЊЕ ДЕН ЛИ 80 年代 末日 本 的 
投机 泡沫 。 话 虽 如 此 ,但 想 抓 住 一 个 合适 的 卖点 毕竟 十 
分 困难 ,况且 还 有 沉重 的 税 负 会 包含 其 中 。 所 以 RH 
资 朱 学 引导 我 尽 可 能 减少 交易 的 频数 , 伺 对 于 亏损 的 股 
ЛАН НЕЕ”, 。 但 在 某 些 例外 的 情况 下 ,我 
会 在 年 度 末 之 前 就 卖 掉 亏 损 的 股票 ,之 所 以 选择 在 这 个 
时 机 卖 股 票 ,主要 足 出 于 税收 抵 减 的 考虑 ( 当 损失 达到 一 
定数 量 时 )#* 而 且 可 以 抵消 我 已 经 赚 取 的 资本 利得 。 这 样 
看 来, 由 于 降低 了 税 负 , 承受 账面 的 损失 反倒 在 实际 上 减 
小 了 三 损 的 幅度 。 我 也 并 不 总 是 急于 将 亏损 的 股票 出 
于 ,如 东 我 所 预期 的 业绩 增长 已 经 开始 ,而 股价 反应 明显 
沛 后 时 ,我 也 可 能 继续 持 有 这 只 股票 。 但 我 还 是 不 主张 
在 亏损 的 泥 漂 中 陷 得 过 久 。 特 别 是 当 果 断 的 行动 能 产生 
立竿见影 的 税收 好 处 时 更 是 如 此 。 

有 效 市 场 理论 告诫 我 们 ,不 管 你 的 投资 理论 有 和 多么 
明智 , 它 也 不 可 能 使 你 稳 获 超过 一 般 水 准 的 回报 ,更 何况 
业余 投资 者 在 运作 时 还 漏洞 百出 。 财 务 报告 并 不 总 是 值 
得 信赖 的 ,而 一 旦 有 媒体 披露 了 有 关 某 公司 的 消息 ,市 场 
便 马 上 会 将 其 考虑 进去 ,并 在 股价 上 得 以 充分 的 体现 。 
挑选 个 股 就 好 比 是 在 喂养 已 经 “ 脑 满 肠 肥 ”的 豪猪 ,尽管 
你 不 断 地 学 习 各 种 投资 理论 和 技巧 ,然后 充满 信心 地 定 
下 引 己 的 投资 策略 ,再 小 心 辟 翼 地 加 以 实施 ,到 了 最 后 ， 
结局 又 会 怎样 呢 ? 虽然 ,我 希望 投资 者 在 我 的 建议 下 能 


够 满载 而 归 , 但 我 十 分 清楚 地 知道 最 终 的 成 功 主 要 还 大 
Жақа КЕР. 

正 是 册 为 它 危 机 四 供 , 所 以 挑选 个 股 才 变 得 如 此 引 
人 和 人 及。 我 相信 那 四 条 选 股 原则 不 但 可 以 使 你 侈 去 高 市 
帝 率 个 股 所 带 来 的 巨大 风险 ,而 且 还 有 利于 你 获 电 适当 
的 收益 。 令 人 振 否 的 是 ,90 年 代 来 的 市 场 环境 为 我 的 理 
论 的 成 切 运 用 提供 了 一 个 更 加 广阔 的 舞台 。 整 个 市 场 就 
像 一 个 即将 合拢 的 手 风 生 ,无 论 是 有 着 良好 发 展 前 景 的 
小 公司 ,还 是 一 家 默默 无 闻 的 公司 ,它们 股价 的 市 一 率 正 
在 逐步 趋同 ,两 者 的 差距 相对 以 往 接近 了 许多 。 想 必 你 
还 记得 ,本 书 第 四 章 的 图 曾 向 我 们 表明 ,相对 于 标准 - 普 
Ж 500 指数 ,史密斯 ， 巴 尼 新 兴 成 长 股指 数 有 明显 “ 缩 
水 ”的 迹象 。 尽 管 在 成 长 股 的 匡 峰 时 刻 , 它 们 的 市 青 率 一 
般 者 在 标准 -普尔 500 指数 平均 市 航 率 的 两 倍 以 上 ;但 到 
了 90 年 代 晚 期 ,它们 早已 是 风光 不 再 , 比 之 于 一 般 的 股 
昧 ,其 "泡沫 ”已 经 非常 有 限 了 。 最 为 吸引 人 的 股票 当 属 
一 批 成 长 性 公司 ,它们 的 收益 和 股息 已 连续 多年 将 通货 
脱 胀 用 在 身后 。 目 前 的 股价 应 该 说 是 合理 的 。 所 以 ,我 
Di 90 年 代 未 绝对 是 按 我 的 原则 进行 择 股 的 大 好 时 机 ,不 
像 70 年 代 , 想 找 一 批 合乎 要 求 的 股票 以 供 选 择 简直 比 登 
天 还 难 。 

如 果 你 真 的 愿意 接受 这 个 策略 ,也 请 你 不 要 忘记 在 
你 身边 尚 有 千 千 万 万 的 投资 者 ,包括 那些 “职业 选手 ”也 
都 在 与 你 有 着 同样 的 打算 ,所 以 多 次 战胜 市 场 的 几率 微 
手 其 微 。 但 是 ,对 我 们 中 的 许多 人 来 说 ,与 市 场 一 比 高 下 
的 诸 感 实在 太 大 ,几乎 叫 入 不 忍 释 手 。 即 使 他 们 知道 击 
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败 市 场 的 机 会 十分 渺 功 ,但 还 是 愿意 去 磁 倦 运气。 我 的 
怪 股 原则 所 要 做 的 ,就 是 使 你 在 享受 乐趣 的 同时 ,不 致 跌 
和 人 风险 的 深渊 。 


“ 玖 身 运作 法 ”; 座 用 华尔街 上 的 职业 “漫步 者 ” 


投资 有 捷径 ;你 所 要 做 的 不 是 费 尽 心机 的 物色 “ 队 
郧 《股票 ) ,而 是 要 找到 一 位 最 好 的 "教练 "(投资 经 理 )， 
这 些 教练 "以 共同 基金 经 理 的 而 月 出 现 , 人 数 多 达 三 干 
Айы ТОМЕ, 

除了 通过 多 元 化 授 资 以 分 散 风 人 险 外 ,共同 基金 还 可 
以 使 你 从 择 股 的 昔 海 中 解脱 出 米 重 闫 自 山 , 并 朋 你 也 不 
WEKT SARMA EPPES HAAT. 
大 部 分 基金 同时 提供 一 系列 特别 服务 ,例如 ,股息 自动 转 
为 再 投资 和 现金 定期 回收 计划 。 和 作为 一 种 投资 工具 , 共 
癌 基 金 对 于 个 人 退休 账户 和 基金 计划 ( 指 自由 职业 者 为 
退休 而 存款 ) 有 着 更 大 的 吸引 力 。 

住 本 书 藤 儿 版 中 ,我 曾 向 大 家 推荐 过 几 位 出 色 的 投 
供 经 理 , 他 们 每 个 人 都 有 长 期 管理 投资 组 合 的 成 功 纪 录 ， 
并 且 我 还 附 了 个 人 小 传 以 介绍 他 们 的 投资 风格 。 共 实 ， 
有 能 力 长 期 战胜 市 场 的 人 本 来 就 为 数 不 欠 ,而 像 他 们 这 
样 的 人 由 更 是 凤毛麟角 。 有 遇 个 原 六 使 我 在 这 版 中 放弃 
了 以 往 的 做 法 。 

一 来 ,除了 沃 伦 ， 巴菲特 以 外 ,其 他 见 位 如 今 都 已 
“退出 江湖 ”。 而 且 , 进 和 人 90 年 代 未 ,巴菲特 所 经 营 的 贝 
型 复 ， 哈 撒 韦 公司 的 股价 也 已 远 远 高 于 其 所 持 各 的 资产 


组 合 的 价值 ,这 使 得 它 的 吸引 力 大 为 降低 。 二 来 ,我 越 来 
越 相 信和 ,投资 经 理 过 去 的 成 功 经 历 在 本 质 上 对 于 预测 未 
来 是 毫 无 意义 的 。 密 若 晨 星 的 几 个 业绩 始终 不 俗 的 例 
子 , 也 仅 是 在 将 兰 企盼 下 颂 然 一 闪 而 过 的 流星 。 

假如 你 坚持 要 投资 于 积极 管理 的 权益 共同 基金 ,你 
真 的 相信 自己 独 具 芒 眼 ,一 定 能 选 出 未 来 的 王者 吗 ? 有 
一 条 貌似 真理 的 方法 备 受 金融 分 析 家 和 编辑 的 推崇 ,这 
就 是 购买 近来 表现 最 好 的 者 只 要 金 。 在 报纸 和 杂志 的 金 
各 版 中 到 处 充斥 着 基金 的 广告 ,他 们 无 一 例外 地 宣称 从 
以 往 的 表现 来 看 , 自己 的 确 是 最 棒 的 ! ЕЈ ЊИХ 
者 了 大 隐患 。 首 先 ,投资 者 应 该 意识 到 许多 基金 的 广告 
本 本 就 带 有 强烈 的 误导 性 。 它 们 往往 只 有 在 特定 的 时 段 
内 ,并 且 是 在 与 投资 基金 中 的 特殊 群体 (通常 是 小 基金 ) 
相 比 时 ,才能 带 上 所 请” 第 一 ”的 头衔 。 举 个 例子 ,有 一 家 
基金 曾 打 出 这 样 的 广告 词 : 现在 我 们 业绩 第 一 ,我 们 的 
基金 看 到 过 美国 经 济 的 繁荣 ,也 伴随 它 走 过 萧 条 的 低谷 ， 
历经 十 一 任 总 统 选 举 的 风 风 雨 雨 ,” 和 在 看 起 来 ,这 似乎 意 
味 着 这 家 基金 在 44 年 中 都 傲视 群雄 ,位 居 榜 首 。 然 而 ， 
所 有 的 秘密 都 隐藏 在 星 号 所 提示 的 注脚 中 ,真实 的 情况 
古 它们 仅 在 某 一 个 季度 里 ,而 且 是 在 和 资产 额 在 20 亿 至 
50 亿美 元 之 间 的 基金 相 比 时 才 仅 幸 的 当 过 一 次 “冠军 ”。 

让 我 对 过 去 的 表现 产生 质疑 的 更 为 重要 的 原因 在 
于 , 某 一 时 期 的 业绩 与 下 一 个 时 期 的 投资 结果 之 间 没 有 
长 期 的 必然 的 联系 。 我 对 共同 基金 长 达 25 年 的 市 场 表 
珊 进 行 过 人 研究 ,结论 在 我 意料 之 中 ,投资 者 车 想 通过 购买 
近期 表现 最 好 的 基金 来 达到 起 过 大 市 的 目的 ,只 能 是 疾 
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人 说 梦 。 尽 管 历史 上 也 曾 有 过 那样 的 年 代 ( 例 如 70 年 
代 ) ,使 得 基金 的 表现 得 以 年 复 一 年 的 领先 于 大 盘 ; 尽 管 
历史 上 也 兽 有 过 几 个 传奇 式 的 人 物 ( 例 如 , 沃 伦 ， 蔬 非 
等 ,他们 在 不 断 续 写 自 己 的 投资 神话 ,但 这 毕竟 只 是 特 
例 , 在 一 般 情 况 下 , 想 要 长 盛 不 衰 是 不 大 可 能 的 。 你 不 能 
指 户 曾经 叱 毗 一 时 的 共同 基金 会 一 直 带 给 你 不 俗 的 回 
报 。 绸 强调 一 遍 : 过 去 不 等 于 未 来 。 

我 已 经 实证 检验 了 一 种 投资 策略 ,凭借 这 种 策略 , 投 
质 者 会 在 每 年 年 初 ,根据 过 去 一 年 的 表现 对 所 有 权益 基 
金 进行 排序 。 在 这 种 值得 商 梭 的 策略 中 ,我 假定 投资 者 
购买 排 在 前 十 位 的 基金 ,或 是 前 二 十 位 的 基金 ,以 此 类 
推 ,而 且 投资 者 会 把 上 一 年 度 排名 靠 前 的 基金 替换 为 本 
年 度 排 名 在 先 的 基金 。 我 暂时 不 考虑 手续 费 和 赎 回 佣 
金 ,其 实 对 于 某 些 基金 来 说 ,这 笔 数目 可 不 算 小 啊 ! 研究 
结 采 显示 :在 70 年 代 这 种 方法 的 确 收 效 显著 ,然而 进 人 
80 年 代 之 后 ,如 果 继 续 沿 用 这 种 方法 ,不 仅 会 让 投资 者 
的 回报 低 于 共同 基金 的 平均 收益 ,甚至 连 标 准 -普尔 500 
指数 的 表现 也 要 比 它 强 许多 。 当 我 们 将 排名 的 期 限 延 长 
至 2 年 ,5 年 其 或 10 年 时 ,然后 再 进行 类 似 的 研究 ,结果 
仍旧 如 此 。 就 算 连 交易 费用 都 忽略 不 计 ,你 也 不 能 通过 
关 进 那些 曾经 战胜 过 市 场 的 投资 基金 来 接二连三 地 将 历 
史 重 演 。 

还 有 一 种 策略 , 它 是 让 你 购买 一 些 在 权威 金融 杂志 
上 上 有 过 很 好 排名 的 基金 ,对 这 种 策略 我 也 有 过 研究 。《 福 
布 斯 》 一 本 和 久负盛名. 广 受 好 评 的 投资 杂志 ,从 1973 年 
8 月 开始 ,每 年 公布 一 次 共同 基金 的 最 新 排名 。 一 只 基 


金 若 想 在 排行 榜 中 占据 一 六 之 地 , 它 不 仅 要 长 期 保持 不 
ІН ЗЕ ЕК ОВ АЛЕНОВ Қ 
量 》, 而 得 偿 需 满足 特定 的 持续 性 指标 。 市 场 无 论 是 高 炊 
猛 进 ,还 是 一 跨 不 振 , 其 表现 都 会 被 加 以 考虑 ,特别 是 在 
和 市场 极度 低迷 时 业绩 仍旧 沿 可 的 基金 才 有 资格 著 此 荣 
МЕ. 

这 一 次 我 仍 山 忽略 抒 购 天 共同 基金 份额 时 需要 缴纳 
的 于 续费 。 我 发 现 , 在 1975 一 1983 年 这 8 年 间 , 名 列 前 
入 的 基金 的 收益 确实 要 远 远 向 于 标准 -普尔 500 指数 ,但 
是 ,好 景 不 长 ,在 此 后 的 8 年 中 ,它们 又 连续 数 度 败 于 指 
数 之 手 。《 福 布 斯 3 杂志 也 对 它们 从 1973 年 8 月 一 1998 
年 6 月 30 日 的 排行 榜 作 过 统计 ,结果 发 现 , 总 的 来 看 ,上 
榜 基 金 的 表现 要 逊色 于 标准 -普尔 500 指数 ,而 且 对 那些 
要 缴纳 交易 费用 和 资本 利得 税 的 投资 者 就 显得 更 加 不 
利 。 

不 管 是 实验 室 中 对 基金 表现 所 作 的 统计 分 析 , 还 是 
本 书 第 二 部 分 所 阐述 的 学 术 成 果 , 其 含义 都 十 分 清楚 ,就 
是 你 不 要 期 待 任何 曾经 成 就 斐然 的 投资 经 理 在 未 来 漫长 
的 岁月 中 能 不 断 地 带 给 你 惊 言 。 但 是 ,在 《漫步 者 地 址 
簿 中 ,我 还 是 介绍 了 许多 基金 ,它们 大 都 风险 小 , 费 率 
低 ,最 可 贵 的 是 ,它们 都 有 着 不 错 的 长 期 表现 。 

既然 近期 的 表现 不 是 一 个 选择 共同 基金 的 可 靠 指 
标 ,那么 什么 才 是 呢 ? 我 个 人 认为 有 三 个 指标 会 影响 基 
金 未 来 的 表现 ,它们 是 :风险 水 平 ,未 实现 的 资本 利得 , 费 
用 比率 。 
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风险 水 平 


对 股权 基金 来 说 ,8 系数 是 一 个 个 销 的 参照 系 , 这 一 
指标 很 好 地 反 肌 了 基金 对 于 市 场 的 敏感 程度 。 如 打 你 的 
睡眠 质量 不 是 很 高 , 替 劝 一 合 : 最 好 不 要 购 天 系数 大 于 
1 的 基金 (一 般 指数 基金 的 BB 系数 为 1)。 但 B 系数 并 不 
是 一 个 能 引导 你 获取 理想 妆 益 的 可 靠 指标 ,因为 除了 这 
一 指标 外 ,你 还 需要 考虑 所 持 基金 的 其 他 风险 特征 。 那 
些 持 有 小 公司 股票 的 基金 ,或 是 投资 不 够 分 散 的 基金 , 例 
如 只 投资 于 某 一 产业 的 行业 基金 ,或 是 持 有 多 种 衍生 工 
具 的 基金 ,上 上 述 基 金 都 比 普通 指数 基金 蕴 合 了 更 太 的 风 
险 。 而 对 债券 基金 来 说 ,风险 最 大 的 莫 过 于 持 有 那些 期 
眼 较 长 .评级 较 低 的 债券 的 基金 。 同 样 ,大 量 使 用 杠杆 投 
资 工 具 和 金融 衍生 工具 的 债券 基金 的 风险 也 相对 较 大 。 


趟 实现 的 资 示 利得 


不 要 购 洋 拥有 大 量 未 实现 资本 利得 的 基金 。 这 个 因 
素 儿 乎 不 可 避免 地 被 众多 投资 者 所 忽略 了 。 在 一 只 基金 
的 投资 组 合 中 ,如 果 有 太 多 未 实现 的 资本 利得 ,那么 它 无 
颖 是 非 芝 不 利 的 ,因为 一 旦 这 些 资本 利得 兑现 ,投资 者 就 
必须 付出 大 量 的 资本 利得 税 。 假 设 你 购买 了 一 只 单位 净 
资产 为 10 美元 ,而 单位 成 本 基础 只 有 5 美元 的 基金 ,如 
果 该 基金 决定 彻底 更 换 投 资 组 合 以 购买 其 他 股票 ,那么 
尽 绾 你 的 购买 成 本 是 10 美元 ,你 还 是 要 为 这 5 美元 的 资 
本 利得 交 税 。 同 理 , 你 也 永远 不 要 购买 即将 分 配 资本 利 
得 的 基金 ,原因 还 是 你 不 得 不 为 即将 分 配 的 资本 利得 交 


税 。 因 而 ,你 应 当 购 买 那些 刚刚 分 配 过 的 基金 和 由 于 分 
配 致使 价格 下 滑 的 基金 。 


RAER 


它 只 是 预测 共同 基金 未 来 表现 的 因素 之 一 ,但 却 至 
少 可 以 使 你 不 会 买 到 最 差 的 某 金 。 共 同 某 金 费 率 过 高 容 
易 导 致 收益 低 于 平均 水 平 ,而 且 如 果 这 种 情况 持续 下 去 ， 
别 会 进一步 导致 收益 下 降 。 所 以 ,我 提醒 投资 者 对 所 持 
基金 的 年 费 不 可 择 以 轻 心 , 束 像 你 不 喜欢 购买 严 易 成 本 
过 高 的 基金 那样 ,你 同样 也 不 要 购买 费 率 过 高 的 基金 。 
特别 是 在 收益 率 少 到 不 及 人 入 九 十 年 代 的 水 平时 ,费用 的 
多 少 更 是 显得 尤为 突出 。 投 资 者 需要 明白 ,假如 一 只 倘 
券 基 金 每 年 收取 2% 的 费用 ,这 就 意味 着 要 从 本 就 不 多 
的 7 的 收益 中 再 抽取 29% 的 利 滴 , 它 可 不 像 切除 部 分 
肝脏 那样 “无 伤 大雅 >?。 有 关 共 同 基 金成 本 分 析 的 基础 知 
识 将 在 本 章 后 面 再 加 以 介绍 。 


“Ж Жж 共同 基金 信息 服务 公司 


我 时 贡 说 ,在 共同 基金 业 中 曾 有 过 两 位 里 程 碑 式 的 
大 物 : 一 位 是 杰克 “， 鲍 格 尔 (Jack Bogle) b 70 年 代 中 
期 创建 了 成 本 低廉 ` 有 利于 投资 者 的 先锋 集团 ); 另 一 个 
则 是 唐 。 菲 利 善人 Don Phillips) (他 在 90 FERHAT 
功能 完备 .独树一帜 的 《晨星 服务 》, БЛЕР 7 КЕН Зе 
共同 基金 的 信息 )。《 晨 星 服 务 》 为 每 一 家 共同 基金 都 刊 
册 一 整 版 的 信息 , 上面 挤 满 了 各 种 各 样 的 相关 材料 。 下 
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НИЕ КРАВА —— ИЕ А 500 指数 投 
资 组 合 的 样本 报告 。 

党 不 仿 张 地 说 屎 晨星 服务 } 是 投资 者 所 能 找到 的 涉 
及 共同 基金 的 最 广泛 的 信息 来 源 之 一 。 它 的 报告 包括 了 
共 间 基金 过 去 的 收益 率 .风险 评 级 .投资 组 合 的 构成 和 基 
金 的 投资 风格 (比如 ,有 的 基金 喜欢 投资 知名 的 大 企业 ， 
而 右 的 则 更 加 青睐 颇具 实力 的 小 公司 ,还 有 的 推 党 低 市 
鲁 率 的 “价值 股 ”, 另 外 的 则 专门 购 入 国外 股 或 国内 股 或 
两 者 菩 而 有 之 ,等 等 )。 该 报告 还 会 披露 基金 所 有 的 交易 
痪 用 (手续 费 ) 以 及 每 年 的 费 率 和 未 实现 的 增值 部 分 占 净 
资产 的 比重 。 至 于 债券 基金 《晨星 服务 》 则 会 给 出 相关 
的 收益 率 、 有 效 到 期 日 ,所持 债券 的 评级 以 及 有 关 买 卖 佣 
金 和 管理 费用 的 信息 。 

《 展 星 服务 ?还 使 用 一 种 五 星 制 的 评级 体系 。 它 按照 
共同 基金 过 去 的 业绩 进行 评级 ,同时 还 将 市 场 的 平均 收 
益 座 ,成 本 和 与 收益 相关 的 风险 考虑 进去 。 级 别 最 高 的 
基金 筱 授予 五 颗 星 ,这 要 比 米 切 林 给 予 世 界 顶 级 旅馆 的 
星 多 两 颗 , 这 些 星 对 于 将 基金 按 其 过 去 表现 加 以 分 类 有 
者 很 大 的 帮助 。 米 切 林 的 星 级 意 在 确保 顾客 在 此 能 享受 
到 特定 规格 的 餐饮 服务 , 然 面 ,与 此 不 同 的 是 《晨星 服 
务 》 的 评级 却 不 能 保证 投资 者 连续 获 大 利 ,也 就 是 说 ,五 
旦 级 基金 的 收益 不 见得 就 高 于 三 星 级 的 基金 。 聪 明 的 投 
资 者 在 作 决 策 时 应 该 明白 这 一 点 ,而 不 要 简单 地 将 眼 兴 
停留 在 “ 星 级 ”上 。 
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共同 基金 成 本 基础 知识 


在 前 面 ,我 们 曾经 一 起 探讨 过 复 利 的 神奇 之 处 ,想必 
你 还 记得 ,不 管 一 个 利率 是 多 么 普 普 通通 ,但 凡 经 过 行 于 
年 的 复合 累计 之 后 ,都 会 产生 一 个 让 你 意 想不到 的 投资 
收益 。 当 初 在 利率 上 微不足道 的 差距 ,经 过 数 年 寒暑 多 
节 , 最 终 况 会 在 你 为 退休 或 其 他 目的 而 设 的 储 葵 账户 中 
发 生 天 翻 地 久 的 变化 。 正 是 基于 此 ,对 每 一 位 投资 者 来 
说 ,正确 地 理解 如 何 测算 构成 交易 成 本 和 管理 成 本 的 隆 
性 和 显 性 要 素 才 会 显得 如 此 重要 。 因 为 许多 投资 者 都 把 
共同 基金 作为 他 们 购买 股票 和 债券 的 基本 投资 工具 ,所 
以 投资 者 一 定 要 能 理解 “共同 基金 成 本 ”这 个 存在 的 事实 
和 它 的 会 义 。 为 此 ,有 成 本 意识 的 投资 者 应 认真 阅读 有 
关于 此 的 入 门 性 知识 ， 

共同 基金 业已 经 逐步 建立 起 了 一 套 向 投资 者 征收 各 
类 费用 的 体系 ,这 套 休 系 的 复杂 程度 和 不 受 欢 迎 的 程度 
用 竹 可 以 与 税务 署 的 个 人 所 得 税 管理 条 例 相 媲美 。 共 同 
基金 的 成 本 分 为 两 大 类 :一 类 是 你 在 买卖 共同 基金 份额 
时 需 缴 纳 的 诈 金 ,也 称 手 续费 ; 另 一 类 则 是 你 在 每 年 提取 
投资 收益 时 需 缴纳 的 年 度 基 金管 理 费 。 


FAR 


1. 前 端 手续 费 :前 端 手续 费 是 在 你 购买 基金 份额 时 
需要 支付 的 佣金 。 前 端 手续 费 经 常 高 达 5. 75%, 这 就 意 
味 着 如 果 你 将 1 000 美元 投资 于 高 收费 共同 基金 , 则 你 实 
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际 购买 到 的 份额 仅仅 价值 942. 50 美元 , MHAR LA REE] 
6. 1% 的 投资 收益 率 方 能 实现 收 交 相抵 并 收回 1 000 美元 
的 投资 。 但 也 并 不 是 所 有 的 共同 基金 都 收取 如 此 高 昂 的 
手续 费 。 比 如 低 收费 基金 ,仅仅 收取 1%~3% 的 傅 金 ,而 
最 好 的 当 数 不 收费 基金 ,它们 根本 不 收取 此 项 人 情 金 。 

2. 后 关 手 续费 和 转换 费 : 后 端 手续 费 是 你 在 赎 回 基 
爹 份 额 时 需 支 付 的 佣金 。 如 果 你 在 购买 的 第 一 年 使 要 卖 
出 所 有 份额 , 那 你 就 要 付出 赎 回 额 的 6% 作为 后 端 手续 
费 , 此 后 逐年 递减 。 转 换 费 用 在 一 般 情况 下 是 统一 的 , 当 
你 将 属于 同一 共同 基金 家 族 的 一 种 基金 换 为 另 一 种 基金 
时 , 便 需 支付 该 项 费用 。 


管理 费 


1. 运作 和 投资 管理 费 : 一 只 基金 的 费 率 是 以 基金 平 
均 将 质 产 的 一 定 百 分 比 来 表示 该 基金 所 有 的 运作 和 管理 
费用 的 。 这 些 费 率 高 低 不 等 , 低 的 每 年 只 有 20 个 基点 
(如 指数 基金 ) , 而 高 的 竟 达 2% (注意 ;后 者 竞 是 前 者 的 
10 售 ,一 段 时 间 后 结果 可 能 会 有 天 壤 之 别 )。 对 这 些 收 
费 较 高 的 基金 要 当心 ,因为 它们 离 “ 亏 损 大 户 ? 为 时 不 远 
T! 一 些 新 基金 (特别 是 货币 市 场 基金 ) 很 可 能 会 免 收 所 
有 的 费用 以 提高 广告 中 所 歇 趾 的 当期 收益 ,但 投资 者 应 
倍加 提防 ,一 旦 甜 军 的 “诱惑 期 "结束 , 接 吗 而 来 的 可 能 就 
是 全 和 额 费 用 的 重 击 。 

2. 12b-1 费用 :这 项 费用 是 在 基金 分 配 时 需要 支付 
的 , 它 不 是 作为 前 端 手续 费 ; 而 是 根据 基金 资产 每 年 都 要 


收取 的 费用 。 “12Ь-173 ЕЭ Rn И НО ЉРРИХ 
取 这 些 费 用 的 条 例 。 自 从 1989 年 以 来 ,已 经 有 超过 一 半 
的 公开 发 售 的 共同 基金 有 了 这 项 费用 。 

有 一 点 万 为 重要 :我 们 需 明日 共同 基金 收取 费用 的 
高 低 与 它 未 来 表现 的 好 坏 并 没有 什么 关系 。 虽 然 我 们 在 
购 头 革 些 商 名 时 ,的 确 有 ”一 分 价钱 一 分 货 ” 的 说 法 ,但 在 
此 处 却 未 几 适 用 。 人 和 你 付出 了 高 昂 的 费用 ,并 不 见得 就 能 
头 到 一 流 的 投资 管理 。 恰 恰 相 反 , 正 是 这 些 高 费 率 才 导 
致 了 基金 拙劣 的 投资 表现 。 


共同 基金 成 本 比较 


SEC F 1988 年 颁布 法 规 , 要 求 各 家 基金 以 表格 形 
趟 在 招股 说 明 书 中 列 出 所 有 的 费用 和 开支 ,而 且 还 必须 
将 1 000 美元 的 投资 在 1 年 未 、3 年 末 、5 年 未 、10 ER 
需 支 付 的 累计 费用 (以 美元 表示 ) 公 布 于 众 (这 里 假设 基 
金 资 产 回 报 率 为 5%)。 

在 下 一 页 中 ,我 们 展示 了 三 种 有 代表 性 的 基金 的 费 
НИН Т SEC HER., HAEA AR 
有 手续 费 和 赎 回 费 , ПІ НЕЛЕР НЕН, 只 有 
0.29.1125 В 虽 无 买卖 佣金 和 赎 回 费 , 但 它 的 运作 
费 率 并 不 低 , 再 加 上 30 个 基点 的 12b 一 1 费 , 使 它 每 年 的 
总 费 率 几乎 达到 了 1. 25%。 基 金 C 则 有 4.75% 的 手续 典 
和 一 个 接近 1% 的 平均 运作 费 。 在 表 的 底部 列 出 了 1 000 
去 元 投资 的 总 成 本 。 尽 管 每 年 的 费 率 和 美元 支付 的 成 本 
差距 似乎 并 不 大 ,但 稍 很 时 日 ,在 表 的 底部 你 会 发 现 其 影 
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响 却 是 相当 惊人 的 。 由 此 可 见 , 关 心 成 本 的 投资 者 只 有 从 
费 率 较 低 的 不 收费 基金 上 才能 得 到 最 佳 的 投资 收益 。 
一 份 招股 说 明 书 费 用 素 * (样本 1 


股东 交易 费用 
前 端 手 续费 
股息 再 投资 手续 费 
Ент 

жы” 

年 度 基金 管理 费 
REREH 
投资 咨询 费 
12b. 1 市场 费 
推销 和 分 配 成 本 
其 他 各 种 费用 
总 运作 费用 





10000 美元 投资 的 各 期 费用 


1 年 
3 年 
5 年 
10 年 


质料 来 源 : 先 锋 集 团 投资 公司 
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0,02% 
0.03% 
0. 29% 
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93 
163 
368 
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0,30% 
0. 32% 
1.22% 


124 
367 
670 
1 47Ү 


单位 ;美元 


ње С 
4,75% 
4,75% 


823 
1077 
1 805 
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用 , 意 在 帮助 投资 者 理解 共同 基金 的 持 有 人 所 要 承担 的 各 种 直接 或 间接 的 
成 本 和 和 费用。 该 例 还 列 出 了 在 各 期 末年 回报 率 和 莱 回 费 率 都 为 5% 的 情况 
下 ;1 万 美元 的 投资 在 各 期 所 要 缴纳 的 费用 。 

注意 :这 张 表 不 包含 任何 特殊 投资 所 产生 的 回报 。 


“ЖЖаж” 


前 几 版 的 读者 可 能 都 知道 ,我 很 看 好 一 种 叫做 封闭 
式 基金 (正式 名 称 为 封闭 式 投资 公司 ) 的 特殊 的 共同 基 


о ЧЕЛА АЕ А ВЈ, В а к ТЫҚ. 
HALE Л [А] УР СПО ТА ТІРІДЕ Де ВР ААҚ 
зе » РЈ АНИ ТЕЧ СЛ ДЕ ИНТЕ НЕН ЖТТ 
或 赎 回 已 有 的 份额 。 为 了 头 卖 基金 份额 ,你 不 得 不 去 公 
开 市 场 上 一 一 一 般 为 证 券 交 易 所 进行 交易 。 

与 开放 式 基 金 不 同 ,封闭 式 基 金 的 价格 并 不 必然 与 
其 兆 资 产 相 关联 ,更 多 的 时 候 它 是 取决 于 其 他 找 资 者 愿 
意 文 付 的 价格 。 这 样 ,封闭 式 基 金 便 有 可 能 以 高 于 净 资 
产 的 溢价 出 售 , 也 同样 可 能 以 低 于 净 资 产 的 折价 出 售 。 
在 整个 70 年 代 以 及 80 年 代 初 的 大 部 分 时 候 , 这 种 基金 
邦 以 大 大 低 于 兆 资 产 的 价格 在 出 售 。 封 闭 式 基金 同样 是 
雇用 职业 投资 经 理 进 行 运作 ,而且 费用 与 普通 的 共同 基 
金 相差 无 几 。 因 此 ,对 那些 信赖 职业 投资 经 理 的 人 来 说 ， 
这 儿 倒 有 一 个 折价 购 入 的 方法 ,亲爱 的 读者 ,我 这 就 告诉 
Ж. 

对 封闭 式 基金 来 说 ,比例 不 大 的 折价 的 确 有 其 合理 
的 解释 。 一 部 分 封闭 式 基金 在 其 投资 组 合 中 存 有 大 量 的 
未 实现 的 资本 利得 ,这 将 影响 个 人 投资 者 税 负 的 时 间 调 
整 ; 还 有 一 些 封闭 式 基金 手中 握 有 许多 的 “ 非 注 册 股 票 ”， 
而 这 些 股票 的 出 售 是 受到 严格 限制 的 ,并 且 它 们 的 市 场 
价格 也 不 能 准确 反映 其 内 在 价值 。 但 是 ,而 对 70 年 代 封 
闭 式 基金 高 达 40% 的 折价 率 , 这 些 因 素 的 解释 力度 便 显 
得 有 些 苍白 无 力 了 。 它 们 至 和 多 只 能 反映 其 中 一 小 部 分 原 
因 。 我 个 人 则 认为 大 比例 折价 的 出 现 恰恰 反映 了 市 场 非 
有 效 性 并 未 得 到 合理 利用 ,因而 ,我 敦促 投资 者 ,内 要 这 
种 现象 还 在 继续 ,你 就 应 充分 把 握 住 眼前 的 良机 。 
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购买 高 折价 的 封闭 式 基 金 的 优势 在 于 ,即使 其 折价 
率 保持 在 一 个 较 高 的 水 平 上 ,投资 者 仍 可 以 从 中 获 利 丰 
厚 。 如 果 你 购买 了 折价 率 为 25% 的 基金 ,那么 你 每 投资 
3 美元 , 便 可 获得 价值 为 4 美元 的 资产 所 分 配 的 红利 。 
因而 ,就 算 基 金 的 回报 率 仅 仪 等 于 大 盘 , 你 还 是 可 以 如 
“市 场 漫步 信奉 者 ”所 期 待 的 那样 获得 一 个 超过 平均 水 平 
БЕ. 

АЙ ИН — ВАЖИ 5 70 В 100 зато ЈЕ 
账户 ,你 每 年 存 人 100 美元 , 即 可 获得 5 美元 的 利息 。 假 
使 现在 这 个 账户 以 25% 的 折价 率 出 上 售 , 换 名 话说 ,你 只 
需 花 75 美元 便 可 买 到 它 。 你 每 年 照样 获得 5 美元 的 利 
ДОО 美元 的 59) ,但 是 因为 你 只 为 这 个 账户 付 了 75 
兢 元 ,所 以 你 的 实际 收益 率 为 6. 67%(5/75)。 有 一 点 你 
时 注意 ,这 里 收益 的 增长 绝 不 是 来 自 于 对 贴现 率 缩小 的 
预期 。 即 使 当 你 卖 出 变现 时 只 收回 了 75 美元 ,但 在 持 有 
该 账户 期 间 , 你 还 是 得 到 了 为 数 不 小 的 额外 回报 。 打 折 
的 封闭 式 基金 也 向 投资 者 提供 类 似 的 额 让 回报 ,你 内需 
和 付出 75 美 分 , 却 照 样 可 以 分 得 1 美元 资产 的 股息 。 

这 种 策略 在 实际 操作 中 甚至 比 预期 的 还 要 好 。 如 
今 ,美国 的 封闭 式 基 金 的 折价 空间 已 大 大 减 小 了 人。 虽然 ， 
由 于 我 在 书 中 公开 坦言 封闭 式 基金 的 优势 ,这 可 能 会 在 
一 证 程度 上 有 助 于 压缩 折价 的 空间 ,但 是 ,我 想 折价 率 降 
低 最 根本 的 原因 还 是 在 于 我 们 的 资本 市 场 变 得 越 来 越 合 
理 \ 越 来 越 有 效 了 。 市 场 可 能 会 经 常 出 现 错误 的 定价 ,从 
而 造成 暂时 的 无 效率 状态 。 但 是 ,如 果 市 场 上 确实 存在 
这 种 无 效 定 价 所 带 来 的 套利 空间 ,并 且 确 实 能 够 加 以 利 


用 ,那么 追求 利润 的 投资 者 决 不 会 错过 这 样 的 机 会 ,他 们 
必定 会 蜂拥 而 上 ,从 而 最 终 将 其 消除 。 尽 管 市 场 上 时 时 
刻 刻 都 会 有 不 合理 的 定价 存在 ,而 且 有 些 还 会 持续 很 长 
时 间 , 但 是 ,金融 市 场 的 “万 有 引力 法 则 ”总 会 发 生 作 用 ， 
资产 的 真实 价值 最 终 会 得 以 体现 。 

在 前 几 版 中 我 曾 提 及 ,我 已 将 得 自 第 一 版 的 版 税 悉 
МОКА ГАНИ ЈА РАДЊЕ. И. ИУ ТЈ ЗЕН О ЕН 
的 理论 ,我 把 它们 全 部 投资 于 一 个 以 大 比例 贴现 出 售 的 
封闭 式 基金 的 投资 组 台中 。 这 项 投资 主要 是 在 1973 年 
未 (当时 市 场 已 接近 顶部 , 那 是 一 个 极其 危险 的 投资 时 
机 》 和 靠近 1974 ЗЕ ЈЕ СВИЊЕ, ДЕ ПГ 26 А — МОЖЕ К 
挫 ) 时 作出 的 ,2 这 个 策略 使 我 将 大 态 远 远 甩 在 了 身后 ， 
面 折价 空间 不 断 的 缩小 由 让 我 获得 了 惊人 的 收益 。 然 
击 , 当 时 作出 这 个 决策 是 需要 巨大 的 勇气 的 。 因 为 当 我 
1973 年 投资 时 , 正 值 大 盐 在 顶部 徘徊 ,所 以 到 了 1974 年 
的 时 ,我 已 是 损失 惨重 ,2 幸而 ,就 在 此 时 ,新 的 版 税 支 票 
犹如 从 天 而 降 , 使 我 得 以 为 乔纳森 买 进 更 多 的 基金 份额 ， 
这 使 得 最 终 的 结果 还 是 令 人 十 分 满意 的 。 

就 古本 书 即 将 出 版 之 际 , 它 们 中 的 大 部 分 折价 已 经 
消失 列 尽 。 现 在 ,美国 国内 大 多 数 封闭 式 基 金 己 不 再 拥 


并 全 ”按照 源 则 四 ,我 本 应 该 转向 其 他 的 封闭 式 基 爹 以 赢得 税收 上 的 好 处 ,然而 
考 辜 到 乔纳森 的 税收 地 位 ,实在 上 不 慎 得 花 一 笔 习 金 去 必 这 样 的 调整 。 
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有 一 个 非常 诱 人 的 投资 机 会 了 。” 但 是 ,到 了 1998 年 ， 
由 于 许多 新 兴 地 区 (东南亚 ) 的 股票 市 场 处 于 高 度 不 稳定 
的 状态 ,所 以 在 年 未 时 ,有 一 些 基 金 在 价格 上 出 现 了 非常 
族人 的 折扣 ,这 些 基 金 大 多 是 因 投资 于 受到 金融 冲击 最 
为 户 重 的 地 区 而 遭 致 市 场 过 度 抛 此 的 品种 。1998 EE 
末 , 在 这 些 新 兴 市 场 上 ,折价 率 在 25% 或 更 高 水 平 的 封 
财 却 基金 几 手 随处 可 见 , 它 们 中 一 些 基金 的 价格 甚至 比 
所 持 有 的 已 经 很 低 的 证 券 的 价格 还 要 低 得 多 。 如 果 这 些 
折价 在 将 来 得 以 缩小 ,那么 ,即便 基金 净 资 产 没有 上 升 ， 
投资 者 也 肯定 能 赚 取 一 笔 可 观 的 收益 。 由 于 折价 比例 如 
此 之 大 ,因此 ,在 新 兴 市 场 上 购买 封闭 式 基 金 的 多 元 化 组 
合 可 能 要 比 购买 指数 基金 更 加 明智 ,更 加 可 行 。 无 论 何 
时 ,只 要 存在 25 为 的 折价 , 便 是 你 把 钱 锚 向 封闭 式 基金 
洛 开 的 绝 佳 时 机 。 第 477 页 的 表 将 为 读者 列 出 在 1998 
年 9 月 4 日 的 一 些 定价 严重 偏 低 的 封闭 式 基金 。 


— Гр 


在 1998 ТЕЖЕ, ЕАУ И КЕТА ТО, 
当地 的 许多 封闭 式 基 金 的 交易 价格 已 经 大 大 低 于 净 资 产 
了 ,但 与 此 同时 ,在 美国 , 却 再 也 找 不 到 在 ?0 年 代 末 处 于 
困境 时 那 种 仅 以 “地 板 价 ” 成 交 的 基金 了 。 这 向 我 们 例证 


Ф PA R ХЕЖАНИЕИЕРМНИВУ ПОН КН RRA 
ДЕН}, ЖАТЫ ЕНН ІНЕН ТЕЖО ОНЕ. 
出 上 信 的 风险 ,所 以 ;永远 不 要 以 首次 公开 发 售 的 价格 去 购 瑞 封闭 式 基 金 , 它 儿 乎 无 一 
例外 邮 被 证 明 是 错 澡 的 投资 。 热 而 ,等 到 市 场 不 稳 而 夫 比 例 折 扣 出 现 寺 再 去 网 类 亡 ， 
же, 


а [ARHAR кылы 

















па И ЗЕЛЕНИ МЕ 0600 61— Mee 'Р— 599791 8070 адам» Жеты 
па ЖЕ ЕНИ МЕ М9Р01-  М205%- 8568 4671 (480) НИЯ ЛИ 
АЯНЫ: ЕЛ oO0°02— 28 66— 8566 РУМ 99209) ЗН 
igr ШС ТЕГІ У671- М2%765- 9527 2,79 (YTD МЕН 
б па у ЈУ ТЕ БК и М45%21-- М699%- 88079 5976 (үл) ЖӘНЕН 
5 ШЕТЕН а 8— MLE 'ZE— 85675 5/78 OYT NEN 
СНА AL E yS 'R— М56507%4- 8869 2276 CVS КӘНЕ ШІНІҢ 
сенем УР 91-- ME 762— 00474 LE'L (аам) КӨНЕ, ЕНЕ 
(НОЙ па у ВИ ЕУ) РН ЛО сот . , А 
Уба 6 920791 780 7% 052 FP 759 Гло) МКЖ 
СИ ЕУ) ее кекке | 
ШУО МЕК НОЙ 15% 982754 с29% 6179 dy) УЖ 
арыла HYE t RERE А Е— МО — 09479 66 4 (Чат) аз 


узар р: ЕЕ МлІ- Mae'n %9? 2579 (HDD He МЕ 
(E E? 
HTHH ТОЙ жЕ Hip „мй СИЕ И 


== 一 一 一 一 


(НғН6 8661) ұн БИ У Жі БИ 


Жз + ш» 


4 
8 


了 有 关 投 资 建议 的 一 条 重要 的 悖 论 ; 同 时 也 证 明了 “市 场 
最 终 会 向 内 在 的 真实 价值 低头 ”的 股市 格言 。 在 有 关 特 
定 证 券 投 资 建议 的 有 效 性 方面 存在 一 个 基本 的 悖 论 , 即 
一 旦 投资 建议 被 足够 多 的 人 接受 并 付 诸 实施 ,那么 建议 
的 内 容 将 毁灭 自身 的 有 效 性 。 如 果 有 一 只 颇具 投资 价值 
的 证 券 为 市 场 中 每 一 位 投资 者 所 了 解 ,那么 大 家 便 会 一 
拥 而 上 进行 抢购 ,其 价格 会 扶 播 直 上 ,最 终 使 它 不 再 具有 
任何 投资 魅力 。 实 际 上 ,只 要 它 还 是 “好 ”的 投资 品种 ,就 
一 定 会 存在 遏制 股价 上 升 的 压力 。 

这 就 是 有 效 市 场 理 论 ? 赖 以 存在 的 逻辑 基石 。 如 果 
涓 县 的 传播 畅通 无 阻 , 那 么 市 场 价格 会 迅速 作出 调整 以 
便 完全 反映 当前 所 了 解 的 一 切 信 息 。 它 使 我 在 1981 年 
姥 一 版 中 便 预计 到 ,这 样 有 利 的 拆 价 不 会 总 是 这 样 俯 拾 
Әле. REI: “如果 到 了 80 年 代 初 ,我 仍旧 可 以 看 到 这 
种 水 平 的 折价 在 得 以 延续 ,那么 我 会 感到 非常 惊讶 !4” 同 
样 的 道理 ,我 也 十 分 怀疑 像 * 买 低 市 蕉 率 股 ” 或 “ 买 小 公司 
上 股 " 这 样 盛 极 一 时 的 简单 方法 总 能 使 投资 者 长 久 地 获得 
高 额 回报 ,我 同样 不 相信 新 兴 市 场 中 那些 异乎 寻常 的 大 
比例 折价 会 永远 存在 下 去 。 

华尔街 上 流传 着 一 则 众所周知 的 学 术 笑 话 , 讲 的 是 
一 位 金融 学 教授 和 他 的 两 个 学 生 “ 随 机 漫步 ”的 故事 。 这 
位 教授 是 “随机 游 走 ?理论 的 大 力 鼓吹 者 。 当 他 们 发 现 一 
К 10 美元 的 钞票 就 请 在 路 面 时 ,教授 告诉 他 的 学 后 别 去 
管 它 ,并 振 振 有 词 地 说 ;“ 如 果 它 当真 是 -- 张 10 美元 的 钞 
沦 , 时 就 有 人 把 它 捡 志 了 。” 坟 而 , 那 两 个 学 生 既 不 相信 华 
尔 街 的 专业 人 士 ,也 不 相信 他 们 博学 多 才 的 老师 ,所 以 ， 


他 们 还 是 捡 起 了 那 张 钞票 。 

显然 ,从 教授 那个 角度 来 看 ,理由 是 相当 充分 的 。 市 
场 上 ,到 处 是 退 求 利 狂 的 聪明 人 ,将 10 美元 一 十 留 在 街 
上 等 厦 让 别人 捡 , 实 在 菲 夷 所 轧 。 但 是 历史 告诉 我 们 ,就 
像 价格 飞涨 的 投机 时 氏 会 出 现 那样 ,天 赐 良 机 也 的 的 确 
确 存 在 。 我 们 都 知道 ,精明 的 荷兰 人 曾 为 郁金香 付出 过 
ХОС” ПАН | А, ти АЕН Кл п] 
关 的 “南海 泡沫 ”。“ 俱 往 侨 ,再 看 今朝 ,自命 不 凡 的 机 构 
投资 经 理 人 同样 育 目 地 “ 赶 时 艇 ,去 追逐 堂 无 价值 的 股 
时 ;而 日 本 股票 市 场 在 80 年 代 来 的 投机 气氛 更 是 甚 嚣 尘 
上 ,全然 不 像 一 个 成 熟 理性 的 市 场 。 当 投资 者 沉浸 于 悲 
观 主义 之 中 时 , 像 封 闭 式 基 金 那 样 真 正 的 投资 机 会 早已 
悄然 而 逝 了 。 然 而 ,不 合理 的 定价 最 终 会 为 市 场所 纠正 ， 
投资 者 也 一 定 会 抓 住 购买 封闭 式 基金 的 良机 。 也 许 那 位 
金融 学 教授 应 该 这 样 建议 他 的 学 生 , “如果 10 美元 真 的 
在 那儿 ,你 最 好 还 是 快 点 把 它 捡 起 来 ,因为 一 定 有 其 他 人 
想 抢 走 它 从 这 个 意义 上 说 ,我 认为 自己 是 一 个 “随机 漫 
步 者 ”"。 我 坚信 真实 价值 会 得 以 实现 ,但 是 时 而 看 到 不 合 
理 的 定价 ,也 不 会 让 我 大 惊 小 怪 。 相 信 我 ,你 的 身边 时 党 
会 出 现 ` 10 美元 ”如果 是 我 ,一 定 会 故意 停 下 歌 歇 脚 , 然 
HERE. 


漫步 中 最 后 的 一 些 思 者 


вила а Новац Т жито ли 
刻 ,看 看 自己 身 处 何方 。 想 必 读者 已 经 很 清楚 了 ,一 再 击 
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ЖЕНИЛ РАЈЕ. ЖЕЙ ЕЛ ТАД Б] ТЕЙТ 
值 基础 进行 研究 的 基本 面 分 析 , 还 是 沟 心 于 用 技术 去 分 
析 投 资 瑚 建造 "空中楼阁 "的 意愿 ,你 都 无 法 获得 心目 中 
可 乔 的 回报 。 即 使 是 那些 专业 投资 者 , 当 他 们 与 那些 用 
“ 镖 板 理论 " 选 股 的 人 比较 最 终 的 投资 结果 时 ,也 会 善于 
ВЕ ІШ. 

АРАФА ЖИР. НН НОВЕ ЖОН ДУ АРА ЭР 
Ж. В, ИК677 T — БРИТАНИ ЖІ АУ ЊЕ, 
然 石 衡 量 你 所 选择 的 投资 品种 与 你 自身 的 性 格 和 要 求 是 
省 匹配 ,这 一 步 相 当 重 要 。 为 此 ,在 本 书 第 四 部 分 我 给 出 
了 详尽 的 指导 ,其 中 包括 了 从 税收 计划 到 储蓄 金管 理 ,再 
到 资产 配置 的 生命 周期 投资 指南 等 一 系列 投资 必 备 的 
热 届 运动 "(准备 工作 )。 这 一 章 涵盖 了 我 们 迈 向 华尔街 
的 主要 方法 ,也 就 是 购买 普通 股 的 三 个 主要 方法 。 在 一 
开始 ,我 癌 投资 者 推荐 了 与 “有 效 市 场 理论 ” 相 一 致 的 投 
ФРА, M 指数 化 "策略 则 又 是 我 推崇 备至 的 。 然 而 ,我 
也 明日 ,告诉 投资 者 无 望 战胜 市 场 就 像 告诉 一 个 6 岁 孩 
于 圣诞 老人 不 存在 一 样 收效 甚 微 ,因为 它 让 生活 失去 了 
色彩 和 生命 力 。 

由 于 市 场 中 还 存在 着 深 深 迷 恋 于 投机 面 无 可 自拔 的 
和 人 ,他们 坚持 要 通过 选取 个 股 来 跑 赢 大 市 ,所 以 ,我 为 他 
们 准备 了 四 条 选 股 法 则 ,这 可 以 使 他 们 成 功 的 可 能 性 大 
大 增加 。 尽 管 这 样 , 你 也 仅仅 是 比 别 人 要 走运 一 点 , 赚 得 
骨 多 一 反 。 还 有 ,尽管 我 非常 怀疑 你 能 找到 一 些 颇 有 天 
赋 的 投资 经 理 ,并 宕 希望 于 他 们 帮 你 拾 到 散落 在 市 场 中 
那 仅 有 的 几 张 10 美元 钞票 "但 我 还 是 在 k 漫 步 者 地 址 


短 } 中 提 到 了 几 家 基金 的 名 字 , 它 们 在 过 去 都 有 过 出 色 的 
投资 记录 ,而且 收 费 不 高 。 然 而 ,我 劲 你 二 万 不 要 后 了 ， 
过 去 的 成 功 离 未 来 的 辉煌 还 有 着 相当 大 的 距离 。 

其 实 投 次 有 点 像 做 爱 。 说 到 底 , 它 真正 是 一 门 乞 术 ， 
你 得 有 一 定 的 天 分 , 而且 还 需要 一 种 叫做 运气 的 神秘 力 
量 对 你 可 以 着 顾 。 溃 实 上 ,即便 是 那些 战胜 过 市 场 的 少 
数 精英 ,他 们 成 功 的 99% 还 是 来 源 于 运气 。 拉 ， 岁 切 法 
АН “АЗАН А с, НИЈЕ ЊЕ, (В 
神 知 道 , 这 些 都 只 不 过 是 她 精心 安排 的 结果 。” 

说 投资 像 做 爱 还 有 胃 一 层 原因 ,这 就 是 它们 同样 让 
人 筑 得 其 乐 无 穷 而 欲罢不能 。 如 果 你 天 资 陪 额 ,能 够 找 
出 顺 具 价值 的 股票 ;或 者 你 直觉 灵敏 ,懂得 什么 传闻 最 能 
R КАКЕ», ЇЧ т В A ПП Ж— ЖЖ НЕ На НЕ 
Ж , 那 种 感觉 确实 好 极 了 ! 即使 你 不 够 走运 , 那 也 不 要 
紫 , 我 的 选 股 法 则 会 帮 你 控制 风险 并 使 你 远离 市 场 拼 杀 
所 难免 的 伤 痛 。 如 果 你 已 经 知道 你 自己 要 么 会 廉 , 要 么 
也 不 会 输 得 很 惨 , 相 信 你 会 更 加 愉悦 地 加 人 到 这 场 “ 比 
柄 中。 至少, 我 希望 这 本 书 能 使 投资 真正 成 为 一 门 充满 
享 党 的 艺术 ，。 
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补充 材料 
“ЗЕ 是 如 何 披 上 币 春 用 联盟 ” 
校服 的 :金融 衍生 工具 人 门 
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赌 性 十 足 的 经 营 活 动 总 是 娃 视 作为 一 项 经 营 的 
Ж 
一 一 安 姆 布 罗斯 ， М.А Я) 


很 久 很 久 以 前 ,我 想 至 少 有 一 百 五 十 年 
吧 ,美国 的 农夫 和 其 他 的 商品 制造 者 共同 创立 
了 一 套 市 场 体系 ,他 们 希望 借 此 使 身边 的 金融 
环境 逐步 健全 起 来 。 从 本 质 上 说 , 它 是 一 种 保 
险 , 与 所 有 的 保险 一 样 ,你 为 未 来 可 能 遭 到 的 损 
失 投保 ,并 付出 相对 较 少 的 一 笔 保 费 。 这 套 体 
系 就 是 期 货 市 场 , 它 的 中 心 在 芝加哥 。 因 为 这 
座 城市 的 历史 演变 与 猪 , 牛 的 肋 肉 买卖 交织 在 
一 起 ,因此 ,这 为 人 们 所 熟知 的 “ 猪 肋 ” 便 成 为 了 
期 货 市 场 上 所 有 交易 商品 的 “领头 羊 >。 如 果 


“ 猪 肋 ” 价 格 上 扬 , 拉 塞 尔 街 的 交易 商 就 会 喜 笑 颜 开 : 反 
之 ,如 果 “ 猪 肪 ” 跌 了 ,交易 商 则 会 个 个 愁眉 奋 脸 。 

市 场 中 所 有 的 喜 怒 训 乐 以 及 随 之 而 来 的 交易 佣金 ， 
都 深 深 吸引 了 一 群 人 ,他 们 人 生 中 惟一 的 使 命 就 是 买卖 
金融 工具 。 通 过 商品 期 货 ,他 们 中 有 人 想到 ,为 什么 我 们 
不 能 创建 一 套 类 似 的 体系 用 来 买卖 股票 和 其 他 金融 工具 
呢 ? 于 是, 在 这 个 窒 发 奇想 的 推动 下 ,如 今 大 名 鼎 易 的 股 
票 期 权 和 人 金融 期 货 交 易 ( 对 此 我 们 也 会 进行 详细 的 解释 ) 
便 应 运 而 生 了 。 虽 然 期 权 交 易 以 一 两 种 方式 运作 了 一 个 
多 世纪 ,但 却 一 百 被 认为 是 投资 中 一 个 较 小 的 和 较 专 业 
的 分 交 , 以 至 于 我 在 1973 年 的 第 一 版 中 竟 对 它 “ 未 加 理 
Ж”. 

看 ,时代 是 在 怎样 变化 着 呀 ! сна Д “АД”? Ж 
这 些 神秘 的 期 权 ,期货 如 今 竟 吸 引 了 数 万 亿 的 美元 在 其 
中 你 争 我 村。 而 且 , 它 们 现在 还 获得 了 一 个 新 的 名 字 。 
毕竟 ,我 们 不 能 让 那些 自命 不 凡 的 MBA 们 为 难 , 他 们 个 
个 衣冠 楚楚 ,每 天 要 将 个 人 生命 的 至 少 12 个 小 时 献 给 自 
己 心 受 的 事业 ,到 头 来 都 还 是 要 公开 承认 自己 所 有 的 努 
ЖЕСЕ Т ВУЛЕ УЛ ЕН” ХАТ! 这 无 
EE — ВИЗ ARAMA, ЖІ ЕЛЕС Т 
一 个 婚前 途 远 大 又 高 深 英 测 的 名 字 ЛЕН. 

新 千年 伊始 ,衍生 工具 的 交易 便 成 为 投资 中 最 有 活 
力 , 同 时 也 是 发 展 最 快 的 部 分 。 甚 至 是 在 远离 金融 市 场 
的 鸡尾酒 会 上 它们 也 为 人 们 所 津津 乐 道 。 尽 管 它 有 一 个 
复杂 又 动听 的 名 字 , 但 这 个 术语 倒是 对 它 作 了 恰如其分 
的 解释 。 简 单 地 说 ,衍生 工具 就 是 其 价值 由 基础 资产 (如 
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股票 .债券 .货币 或 商品 ?的 价格 所 决定 的 金融 工具 。 下 
面 我 们 将 会 看 到 ,它们 的 功能 在 于 为 风险 转移 提供 了 可 
能 ,并 用 拓 宽 了 个 人 和 机 构 投 资 者 投资 和 套 期 保值 的 机 
会 。 除 此 之 外 ,它们 也 为 高 杠杆 性 投机 提供 了 必要 的 手 
段 。 

这 一 草 力求 为 投资 者 展现 一 由 有关 衍生 工具 的 完整 
画面 ;(1) 介 绍 它 们 的 功能 和 认 史 ;C2) 不 仅 给 出 它们 运作 
的 梁 例 ,而 且 也 给 出 由 它们 引致 的 巨大 成 功 和 惨痛 教训 
的 案例 ;(3) 指 导 投 资 者 使 用 这 些 生生 工具 ， 


金融 生生 工具 的 基本 类 别 


衍生 工具 最 基本 的 两 种 形式 是 期 货 合 约 和 期 权 合 
约 。 之 所 以 会 被 称 为 衍生 工具 ,是 因为 它们 的 价值 来 源 
于 它们 所 基于 的 基础 资产 。 当 我 们 将 上 月光 聚集 在 简单 的 
期 权 ,期货 合约 上 时 ,我 们 不 应 忘记 尚 有 许多 建立 在 这 两 
类 基本 形式 之 上 的 衍生 工具 。 这 些 复 杂 的 衍生 工具 都 有 
者 特别 的 常常 是 独一无二 的 名 字 , 例 如 ; 互 换 、 首 浮动 券 、 
长 期 股权 预期 证 券 、 回 望 期 权 , 互 换 期 权 、 下 限 、 上 限 和 双 
限 , 还 有 一 些 名 字 看 上 去 像 是 视力 表 一 样 的 金融 工具 ,如 
房地产 抵押 投资 渠道 条 款 (REMICS)、 国 债 累积 侨 证 
(M-CATS) 和 美国 财政 收入 增长 收据 (TIGRS) ,它们 也 
МЕЗА АЕ ТА, 

一 张 期 货 合 约 或 远 期 合约 意味 着 合约 双方 有 义务 在 
将 来 某 个 指定 的 时 间 以 确定 的 价格 买 人 (或 交付 ) 一 定数 
量 的 特定 的 商品 (或 金融 工具 )。 举 例 来 说 ,假设 现在 是 


6 月 ,而 我 希望 在 12 月 时 能 购 人 4.2 万 加 仑 (标准 的 合 
约 交 易 量 ? 的 燃料 铀 ,那么 我 可 以 按 每 加仑 60 美 分 的 价 
格 买 人 一 份 12 月 的 燃料 油 期 货 侣 约 。 这 意味 着 ,我 必须 
在 12 月 中 司 以 每 加 仑 60 美 分 的 价格 购 人 这 批 4, 2 万 加 
CHRR FE, 合约 的 卖方 则 有 义务 在 12 月 中 各 交 
ТРН. 2 

期 货 合约 的 交易 通常 是 基于 单一 种 类 的 商品 ,例如 
А hÆ А ЕН. ЕЖ... КУ 
外 ,在 一 些 较为 活路 的 市 场 中 也 提供 稀有 人 金属 ,如 黄金 、 
委 银 、 铂 《白金 ) 的 期 货 交 易 。 而 在 一 些 新 兴 的 市 场 中 还 
存在 金融 期 货 交 易 , 在 那里 你 可 以 买 到 各 类 债券 .货币 和 

时 市 场 指 数 ( 如 标准 -普尔 500 指数 ) 的 期 货 合 约 。 这 
些 金 融 期 贷 通 常 采 用 现金 交割 , 交 央 金额 等 于 初始 合约 
价格 与 衍生 工具 最 终 清 算 价 格 的 差额 ,而 无 需 实物 交割 。 
新 合约 设计 和 交易 规划 上 的 创新 从 来 就 没有 停止 过 ,在 
期 权 市 场 中 ,有 关 期 货 合 约 的 期 权 业 已 诞生 。 上 既然 我 们 
能 创造 往生 工具 ,我 们 当然 也 能 在 衍生 工具 之 上 再 派生 
出 新 的 衍生 工具 ， 

BEE RHIN ВЛ, BX EIRT TABUAK ВЕЗЕ И 
日 期 或 在 此 之 前 按照 敲定 的 价格 买 人 或 者 卖 出 一 只 普 ; 
股 ( 或 一 个 普通 股 投资 组 合 ) 的 权利 (而 不 是 义务 ) ,例如 ， 
一 份 到 期 日 为 7 月 第 三 个 星期 五 的 BM 公司 股票 的 看 
涨 期 权 要 求购 买 者 每 股 支 付 10 美元 (期 权 费 或 权 酬 )，。 


T ”期 贷 全 约 有 其 标准 化 的 条 款 , 并 站 有 组 织 的 期 货 交 易 所 内 买 去 。 而 远 期 全 
绝 的 条 件 则 是 由 双方 谈判 商定 ,自行 安排 。 期 货 会 约 和 记 期 合约 的 买 者 {或 过 者 ) 络 
贡 在 合约 到 期 前 通过 实 出 ( 买 人 ) 持 有 的 合约 以 提前 平 仓 ,终结 义务 。 
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这 样 , 正 是 由 于 这 每 股 10 美元 的 权 酬 ,期 权 的 购买 者 便 
获得 了 在 了 月 第 三 个 星期 五 之 前 的 任何 时 候 以 每 股 100 
лу ЖК ІВМ 公司 股票 的 权利 ; 而 期 权 的 卖方 
( 立 权 大 ) 收 取 了 权柄 ,因而 相应 要 承担 起 潜在 的 义务 , 即 
按 合 约 和 价格 卖 出 股票 的 义务 。 看 路 期 权 的 情形 则 正好 相 
反 。IBM 公司 股票 的 看 跌 期 权 赋 予 了 合约 持 有 者 按 确 
ЕЙГЕ ЗЕН IBM 公司 股票 的 权利 ;合约 卖 出 者 ( 立 权 人 ) 
则 要 承担 起 买 和 股票 的 潜在 义务 。 

现存 的 期 权 合 约 主 要 用 于 交易 普通 股 以 及 各 类 上 股 
指 ,债券 和 货币。 标准 -普尔 500 指数 , 纳 斯 达 克 100 指 
数 以 及 这， 琼斯 工业 平均 指数 的 期 货 合约 在 芝加哥 都 有 
交易 。 此 外 ,期 权 也 用 于 交易 小 盘 股指 数 和 特定 的 行业 
指数 。 实 际 上 ,这 些 基本 的 期 货 期 权 的 交易 量 常常 要 超 
过 与 其 相关 的 基础 资产 。 然 而 ,衍生 工具 市 场 之 所 以 会 
如 此 重要 ,不 仅 在 于 其 庞大 的 交易 量 ,而 且 也 在 于 它们 在 
提供 新 的 金融 工具 以 进行 风险 管理 方面 所 扮演 的 重要 角 
色 。 


期 货 市 场 的 芒 能 和 万 史 


尽管 金融 传媒 常常 把 期 货 与 投机 和 赌博 联系 在 一 
起 ,但 期 货 市 场 倒是 确实 有 其 得 天 独 厚 的 经 济 功能 。 它 
可 以 在 市 场 中 的 每 个 参与 者 利益 都 更 大 的 情况 下 ,帮助 
生产 者 和 消费 者 转移 它们 的 风险 。 就 以 期 货 市 场 中 的 小 
麦 合 约 为 例 ,通常 合约 会 规定 交易 双方 在 指定 的 日 期 以 
确定 的 合约 价格 买卖 特定 数量 的 小 麦 。 在 小 麦 种 植 其 


间 , 农 夫 琼 斯 便 可 以 着 手 签订 一 份 合约 ,以 此 确保 他 能 在 
收获 季节 以 某 一 个 固定 的 价格 卖 出 所 有 小 麦 。 由 于 不 管 
将 米 小 麦 价格 会 发 生 怎 样 的 变化 ,他 者 能 确切 地 知道 出 
售 小 麦 所 能 得 到 的 收入 ,所 以 琼斯 在 此 时 就 可 以 为 其 生 
产 做 成 本 预算 , 比如 购买 施肥 和 说 溉 的 设备 ,与 工人 签订 
劳动 合同 等 ,在 收文 者 确定 了 之 后 ,他 使 能 确定 自己 的 利 
润 狂 了 。 有 了 这 张 小 麦 期 货 合约 ,农夫 琼斯 就 叮 以 高 枕 
А Г. 
面包 师 史 密斯 的 问题 正好 相反 。 她 已 经 同意 按 一 个 
固定 的 价格 将 其 生产 的 面包 卖 给 几 家 环境 优雅 的 餐厅 ， 
所 以 ,她 清楚 地 知道 自己 卖 出 面包 所 能 得 到 的 收 人 人。 如 
朵 她 能 签订 一 份 期 货 合约 ,以 便 按 一 个 确定 的 价格 买 入 
所 需 的 小 麦 , 则 未 米 的 利润 便 有 了 保证 。 这 样 , 虫 密斯 和 
琢 斯 不 谋 而 合 , 他 们 通过 期 货 市 场 的 交易 实现 了 缘 大 欢 
Е. 
期 货 市 场 的 概念 似乎 可 以 追 调 到 《创世纪 3 那里 。 埃 
ХӘН ЕҢ 5 Josepb ЯНВ ЖЕ, ЈЕ УБ П, 
到 七 只 肥 壮 和 七 束 饱满 的 玉米 穗 变 成 了 七 只 瘦 羊 和 七 束 
相克 的 玉米 贸 。 约 瑟 告 诉 法 老 此 梦 预 示 着 埃及 在 七 年 丰 
收 后 会 过 到 七 年 的 饥 荡 ,为 此 ,他 提出 了 一 个 破解 的 办 
法 ,其 实质 就 是 让 埃及 人 在 七 年 丰收 之 际 去 购买 期 货 合 
РЈ АЕ ЧИЈИ Ја E F ЫР ВЛ с, И А 
能 建立 第 一 家 “尼罗河 交易 所 ”, 但 很 显然 ,期 货 合约 的 思 
ДЕДЕ ЕРИ СИНЕ Т. 
期 贷 市 场 的 起 源 虽然 有 些 扑朔迷离 ,但 有 一 点 似乎 
已 达成 共识 , 那 就 是 这 种 合约 有 一 个 漫长 的 历史 。 有 些 
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作家 撰文 认为 期 货 交 易 开始 于 公元 前 2000 年 的 印度 ,而 
另 一 些 人 由 追 潮 到 古风 马 甚至 是 古 希 午时 代 , 但 似乎 现 
有 的 证 据 表明 罗马 星 帝 曾 从 事 期 货 光 易 , 以 此 来 确保 获 
得 充足 的 埃及 食物 。 不 管 它 的 真实 起 源 是 什么 ,有 一 点 
是 不 容 置 疑 的 ,现代 期 货 交 易 的 始作俑者 倒 的 确 是 在 18 
世纪 出 现 于 欧 浏 的 “到 岸 ? 合 约 。 这 些 台 约 用 来 购买 在 未 
来 可 得 的 货物 ,例如 一 船 即将 到 港 的 货物 。 这 种 合约 在 
美国 谷物 交易 中 曾 起 过 很 大 的 作用 。 

在 美国 农业 发 展 的 初期 ,谷物 的 价格 似乎 陷 人 了 时 
而 景气 时 而 肃 条 周而复始 的 怪圈 之 中 。 当 半 收 之 年 农 作 
物 充斥 市 场 时 ,价格 便 下 跌 ; 反 之 , 当 市 场 上 谷物 短缺 时 ， 
价格 又 会 上 涨 。 于 是 , 买 者 和 卖 者 开始 签订 合约 ,以 确保 
自己 能 在 指定 日 期 按 确定 价格 进行 一 定数 量 的 谷物 交 
易 。 这 些 “ 到 达 ” 合 约 和 远 期 合约 就 根据 人 们 对 未 来 市 价 
时 预期 被 不 断 地 买卖 ,久而久之 便 形 成 了 如 今 在 芝 加 根 
期 货 交 易 所 (CBOT) 美国 历史 上 第 一 家 有 组 织 的 商 
辣 期 货 交 易 所 一 一 进行 交易 的 标准 化 的 期 货 合 约 。 

芝加哥 期 贷 交 易 所 创建 于 1814 年 。 它 最 早 是 各 种 
商品 进行 交易 的 场所 ,包括 谷物 . 牛 内 . 猪 肋 等 。 它 的 对 
于 ,芝加哥 商业 交易 所 CCME) 创 建 于 1874 F, RAAE 
加 哥 期 货 交 易 所 之 后 的 第 二 家 有 组 织 的 期 货 交 易 所 , 主 
要 从 事 黄 铀 和 鸡 重 的 交易 。 尽 管 后 来 在 美国 又 陆续 出 现 
了 一 些 其 他 的 期 货 交 易 所 ,但 后 来 者 始终 无 法 撼动 芝 加 
哥 这 两 家 的 霸主 地 位 。 

尽管 期 货 交 易 所 确实 发 挥 了 它 有 益 的 经 济 功 能 ,但 
不 它 看 起 来 总 是 多 多 少 少 像 一 个 赌场 ,而 且 确 实 有 一 些 





交易 者 试图 操纵 市 场 。20 世纪 中 最 无 法 无 天 的 期 货 市 
场 操纵 案 当 属 邦 克 ， 享 特 (Bunker Hund НУДЕ • = 
特 (Herbert Нипо ж ЕТ НЕНІ, МАЙ 
谋 , 一 度 控制 了 价值 170 亿美 元 的 白银 ,在 此 过 程 中 ,他 
们 将 白银 价格 从 1979 ЖЕЖ ВЕНЕ АЈ 6 美元 一 直 拉 升 
2 1980 年 1 月 某 个 交易 日 的 每 一 本 50 美元 的 高 位 。 

至 特 兄 第 的 乎 法 十 分 简单 ,但 也 十 分 冒险 。 他 们 在 
期 贷 市 场 上 堆积 了 庞大 的 头寸 ,先后 买 人 大 量 的 期 货 合 
约 ,然后 在 合约 到 期 时 要 求实 物 交 制 。 同 时 ,他 们 在 现货 
市 场 ( 在 现货 市 场 , 购 人 实物 金属 后 需 立 即 交 割 ) 上 大 量 
收购 日 和 银 , 从 而 造成 整个 白银 市 场 脱销 的 局 面 ,使 那些 卖 
出 日 银 期 货 的 人 在 履行 合约 时 遇 到 了 相当 大 的 困难 。 通 
过 这 样 的 手法 ,他 们 一 方面 提升 了 期 货 市 场 上 白银 的 需 
求 , 男 一 方面 在 现货 市 场 上 限制 了 白银 的 供给 ,在 此 双重 
压力 下 ,白银 的 价格 一 飞 溃 天 。 

作家 斯 蒂 芬 。 费 CStephen Fay) 曾 描述 过 一 则 有 趣 
的 故事 ,讲述 的 是 享 特 兄弟 携带 600 万 盘 司 的 白银 飞越 
大 西洋 , 送 往 国外 贮藏 的 滑稽 经 历 。 他 们 将 白银 小 心地 
堆 置 在 货舱 两 边 以 平衡 白银 的 重量 , 而 中 间 巨 大 的 空隙 
竺 则 放置 了 一 只 关 在 笼子 里 的 马戏 团 的 大 象 。 当 飞机 飞 
至 大 西洋 上 空 时 ,飞机 突然 偏离 航线 失去 控制 。 兄 弟 中 
的 一 人 和 他 们 的 妹夫 飞速 冲 向 货舱 ,结果 发 现 大 象 已 将 
鼻子 伸 出 党 外 ,并 且 正 在 玩弄 控制 飞机 襟 翼 ( 飞 行 中 可 抬 
起 以 改变 飞机 方向 和 速度 ) ЈН. ВР ЊЕ 
此 处 时 这 样 写 道 ,求生 的 欲望 使 我 们 的 英雄? 变 得 异 当 
勇敢 ,他 们 迅速 打开 笼子 ,将 一 只 橡胶 轮胎 掷 向 大 象 , 这 
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个 新 的 玩具 转移 了 大 象 的 注意 力 , 从 而 挽救 了 他 们 的 生 
命 , 也 挽救 了 他 们 的 白银 。” 

从 操纵 坝 象 产生 的 第 一 天 起 , 它 便 成 为 了 商品 期 货 
交易 的 瘤 疾 , 同 时 也 是 官方 试图 加 以 管制 的 对 象 。 在 美 
国 , 商 品 期 货 交 易 委员 会 (CFTC) 规 定 了 个 人 和 机 构 的 
尘 仔 限 锻 ,并 希望 以 此 来 阻止 垄断 。 但 这 恰恰 给 了 部 特 
兄弟 逃避 法 规 的 喘息 之 机 。 他 们 对 外 宣称 两 人 各 行 其 
征 , 并 无 共 谋 之 实 。 这 样 , 法 规 的 数量 限制 就 被 解释 为 针 
对 他 们 个 人 的 持仓 量 , 而 非 联合 持仓 量 。 他 们 还 声称 拥 
有 一 座 银 矿 的 大 量 股份 ,因而 应 被 视 为 白银 市 场 上 的 全 
法 套 期 保值 者 ,而 不 是 被 看 作 不 道德 的 投机 客 。 据 此 ,他 
们 坚决 否认 自己 通过 各 种 公司 实体 、 信 兵 公 司 和 合伙 企 
业 ( 包 括 和 一 个 沙特 财团 共同 建立 的 企业 ) 控 制 了 大 量 的 
日 银 ,并 企图 以 此 达到 在 全 球 范 围 内 操纵 白银 市 场 的 目 
的 。 

管理 者 和 法 院 最 终 识 破 了 他 们 的 阴谋 。1980 年 年 
初 , 商 品 期 货 交 易 委 员 会 (CETC) 规 定 白 银 期 货 合 约 不 
能 做 多 ;同时 ,芝加哥 期 货 交 易 所 提高 了 白银 期 货 的 保证 
TRR ,并 降低 了 单个 投机 者 的 持仓 限额 , 勤 令 交易 者 在 
1980 年 2 月 前 清算 掉 超 额 的 头寸 。 这 些 措施 大 大 提高 
了 人 们 对 未 来 白银 供给 的 预期 ,与 此 同时 ,白银 的 高 价 使 
生产 逐渐 摆脱 了 “生产 作坊 ”的 局 限 , 人们 开始 熔化 从 银 
秆 到 家 用 茶具 的 一 切 银 制品 以 从 中 获 利 。 上 述 种 种 使 得 
昔日 实 手 可 热 的 白银 市 场 赚 然 失 色 ,价格 一 落 千 丈 。 

到 了 1980 年 3 月 初 ,白银 价格 已 经 跌 至 每 省 司 20 
美元 。 当 然 , 随 着 价格 的 下 跌 , 那 些 持 有 白银 期 货 的 多 头 


(白银 期 贷 的 买 家 ) 唱 到 了 重创 ,他 们 不 得 不 筹集 新 的 资 
金 以 维持 他 们 的 保证 金 头寸 ,否则 将 招致 强行 平 仓 。 而 
享 特 兄弟 则 进行 了 殊死 的 抵抗 ;为 了 筹集 追加 保证 金 , 他 
们 不 惜 将 数 百 匹 心爱 的 赛马 统统 抵押 出 去 。 但 是 ,白银 
价格 仍旧 鱼 深 不止 ,他 们 的 努力 终究 成 了 星 臂 挡车 。3 
月 19 日 ,部 特 兄弟 无 力 缴纳 追加 保证 金 。 他 们 的 经 纪 人 
巴 彻 尔 公司 和 美 林 公司 开始 出 上 信托 押 品 ,而 他 们 的 抵押 
节 当 然 还 是 日 银 。 为 了 挽救 白银 市 场 的 严 势 , 享 特 兄 弟 
РЕВЕ. 3 H 26 日 ,他 们 宣布 将 以 手中 持 有 的 白 
艰 为 抵押 发 行 债 养 , 而 市 场 将 此 理解 为 是 兄弟 二 人 垂死 
本 的 最 后 一 搏 。3 月 27 日 ,也 就 是 后 来 著名 的 “银色 是 
期 四 ”在 那 一 天 里 ,白银 从 开盘 时 的 每 盎司 16 美元 一 直 
跌 至 收盘 时 的 每 次 司 10 美元 ,其 状 惨不忍睹 。 此 时 ,市 
场 流言 四 起 ,纷纷 传言 巴 彻 尔 公司 和 享 特 兄 弟 的 其 他 贷 
З А ВАЖЕ Р 

后 来 ,陪审 团 裁定 享 特 兄 弟 确实 存在 操纵 白银 市 场 
的 行为 。 有 关 “ 白银 但 断 案 ” 的 法 庭审 理 和 巨额 罚款 将 部 
特 兄 第 以 及 他 们 的 同谋 和 经 纪 人 通通 拖 人 了 难以 自拔 的 
泥 漂 之 中 。 然 而 ,对 他 们 二 人 而 言 Ла. ву 
特 兄弟 这 两 个 在 80 年 代 世 界 上 最 富有 的 人 ,到 了 1990 
年 已 经 沦落 到 向 法 院 申 请 破产 的 悲惨 境地 。 商 品 市 场 历 
史上 最 大 的 垄断 案 之 一 就 此 宣告 结束 。 然 而 , 它 的 “后 喝 
省 "还 在 延续 ,到 了 90 年 代 初 ,白银 价格 跌 到 每 次 司 4 ЖЕ 
лш 

ЕН ЕЛ ШЕН AE ДО ВАР, — ИК ВИЧЕ ТЕ 
在 一 步 步 走 上 前 台 。 在 一 群 叫做 金融 期 货 的 产品 的 推动 
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,期 贷 交 易 在 八 九 十 年 代 获 得 了 长 足 的 发 展 。 许 多 人 金 
融资 产 在 价格 上 日 益 加 剧 的 动 萝 促成 了 这 种 局 面 的 形 
成 。 在 解决 价格 波动 性 的 难题 上 ,期 货 市 场 显示 了 共产 
品 设 计 方 面 强大 的 创造 性 和 革新 性 。 

随 着 以 国际 吉 定 汇率 制 为 基石 的 布雷 顿 森 林 体 系 的 
十 央 瓦 解 , 汇 率 体系 逐渐 走向 浮动 汇率 制 或 弹性 汇率 制 ， 
这 和 使 得 汇率 风险 有 陡 增 。 芝 加 哥 商 品 交 易 所 的 雷 欧 ， 麦 拉 
姆 德 发 现 这 种 由 市 场 而 非 政 府 来 决定 汇率 的 新 体系 存 有 
а аду РА ТИЈ ЕЛИМ е Ы ЗЕН, ДЕЈ НЕ 
出 了 多 种 货币 的 期 货 合 约 。 与 此 同时 ,通货 膨胀 的 力量 
也 如 六 了 固定 收益 证 券 的 价格 波动 幅度 ,而 且 这 种 钼 势 
越 来 越 明 显 。 因 此 ,1975 年 芝加哥 期 货 交 易 所 开始 了 由 
政府 国民 抵押 协会 {GNMAs) 所 发 行 的 债券 的 期 货 交 
易 , 这 开创 了 辕 定 收益 投资 工具 期 货 交 易 的 先河 。1976 
年 1 月 ,推出 了 90 天 国库 养 的 期 货 交 易 ; 次 年 8 月 ,第 一 
份 政 府 长 期 债券 的 期 货 合 约 诞 生 。 

1982 年 的 春天 ,堪萨斯 期 货 交 易 所 推出 了 第 一 份 基 
于 价值 线 股 票 指 数 价格 的 股指 期 货 合 约 , 它 是 金融 期 货 
史上 又 一 座 里 程 碑 。 而 现在 ,基于 标准 -普尔 500 指数 、 
纳 斯 达 克 100 指数 和 道 ， 琼 斯 工业 平均 指数 的 期 货 合约 
SRNA T. RU, ЕРАНИ АЬР. 

ФЕН. А ТУСАН ЕО ЕНІНІҢ НЕН 
方法 ,因此 ,如 果 一 个 人 以 1 000 美元 的 价格 购买 了 一 份 
标准 -普尔 500 指数 的 期 货 合约 ,合约 的 卖 者 并 不 是 在 到 
期 日 交 淹 一 复 于 包括 500 只 股票 的 投资 组 合 ,而 是 根据 


交割 日 股指 的 价值 与 1 000 美元 的 差额 由 现金 清算 *，。 
今天 ,金融 期 货 的 交易 已 占 到 了 整个 期 货 交 易 量 的 一 举 
以 上 。 许 多 行业 观察 家 都 希望 期 货 市 场 的 发 展 能 够 围绕 
这 些 金融 工具 再 上 一 个 台阶 。 
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大 部 分 人 都 将 期 权 视 为 投 和 人 一 小 笔 钱 并 利用 对 股价 
涨 跌 的 预期 来 进行 投机 的 赌博 工具 。 举 例 来 说 ,假设 现 
ТЕ ІВМ 的 每 股 售 价 为 100 美元 ,而 你 认为 它 将 在 短期 内 
EFE 150 美元 ,此 时 购买 100 股 IBM 的 股票 需 花 费 
10 000 美 元 (再 加 侦 金 ) 。 如 果 你 对 股价 上 涨 的 预期 是 下 
确 的 ,将 能 在 今后 以 15 000 美元 市 价 售 出 《 较 少 的 俐 
金 ), 不 考 埋 经 纪 人 的 佣金 ,可 以 获 利 5 000 美元 ,收益 为 
ОНЫН 50%。 现 在 ,我 们 换 一 种 假设 ,如 果 你 以 每 
股 10 美元 的 期 权 费 购买 一 份 数量 为 100 股 , 执 行 价格 为 
100 美元 的 ІВМ 股票 的 看 涨 期 权 , 你 只 需 投 入 1 000 ЗЕ 
元 (加 上 佣金 ;。 假 使 股价 果真 上 升 到 150 美元 ,你 便 可 
以 立即 执行 期 权 , 以 10 000 美元 买 人 100 股 IBM 的 股 
票 , 而 后 再 到 市 场 上 卖 出 ,可 获得 15 000 Зе, КИ 
略 掉 经 纪 人 人 人情 金 ,你 的 利润 将 是 股票 增值 的 5 000 美元 
再 减 去 购买 期 权 所 付 的 1 000 美元 ,等 于 4 000 美元 。 从 
百分比 的 角度 看 ,你 的 收益 率 已 经 变 成 了 400%, 而 不 是 
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原来 单纯 买卖 股票 所 得 到 的 50%。 通 过 这 种 方式 ,期 权 
使 那些 对 股价 走势 预测 完全 正确 的 人 大 天 提高 了 收益 
率 。 然 而 ,下 面 我 们 将 会 看 到 ,正如 它们 在 控制 风险 方 击 
所 扮演 的 重要 角色 ,期 权 和 期 货 在 加 剧 风险 方面 同样 是 
当仁不让 。 

不 过 ,上 股票 期 权 偿 可 以 用 于 舅 一 种 途径 , 它 不 仅 能 转 
移 风 险 ,而 且 还 能 拓宽 个 人 和 机 构 的 投资 渠道 。 让 我 们 
用 钱 夫 怀特 和 赌 徒 格 林 的 例子 来 加 以 说 明 。 怀 特 已 经 不 
再 工作 ,投资 成 为 了 他 主要 的 收 估 来源, 因此 ,他 实在 无 
力 承 受 所 持 股 票 的 大 幅 下 跌 。 而 格林 认为 怀特 纯 属 杞 人 
忧 天 ,并 且 用 钱 打 赌 他 说 的 一 定 没 错 。 于 是 ,怀特 便 卖 给 
格林 一 份 看 涨 期 权 以 降低 自己 的 风险 。 通 过 买 人 期 权 ， 
属 林 获得 了 在 指定 的 日 期 以 双方 确定 的 价格 买 人 怀特 所 
持 股票 的 权利 ,作为 代价 ,格林 向 怀特 支付 一 笔 权 酬 。 

通过 出 骨 期 权 ,怀特 将 盘 利 的 机 会 转让 给 了 格林 ,但 
前 提 是 他 的 股票 价格 要 在 特定 的 时 间 内 上 升 ,并 超过 合 
约 价格 ,部 执行 价格 。 反 过 来 ,怀特 获得 了 一 笔 期 权 费 ， 
这 使 他 多 了 一 笔 收 人 ,并 下 在 一 定 程 度 上 补偿 了 股价 下 
路 带 来 的 损失 。 这 样 , 期 权 在 没有 给 怀特 带 来 任何 新 的 
风险 的 情况 下 ,将 一 部 分 风险 和 所 有 的 潜在 利润 都 转让 
给 了 格林 。 实 际 上 ,格林 可 能 并 不 是 一 个 福 失 的 赌 徒 , 相 
反 , 倒 可 能 是 一 个 精明 的 投资 者 ,因为 购买 期 权 可 以 作为 
一 种 有 将 的 多 元 化 策略 以 代替 单纯 的 买 人 股票 。 

村 期 做 一 样 ,期 权 也 有 一 段 温 长 而 坎坷 的 历史 。 这 
一 回 ,我 们 再 次 在 4 圣经 》(《 创 世纪》29) 中 找到 了 商业 期 
权 的 最 时 出处。 事情 是 这 样 发 生 的 ; 雅 各 (Jacob) 希 望 到 


АВЕС арап) ЛАУА Rache) AE, ЈАЈЕ у. 
但 条 件 是 雅 各 先 要 为 他 做 工 七 年 。 七 年 后 , 雅 各 可 以 执 
бү БИЧ ИР ЖУЫ”. АЖУА ГИ! 
拉 班 的 这 个 头 开 得 并 不 好 ,他 最 后 背弃 了 自己 的 承诺 ,在 
“合约 ”到 期 时 将 大 女儿 利 亚 (Leabh) 258" Т ЖЕ, 

在 亚 里 十 多 德 CAristotle) 的 《政治 学 ) 第 一 卷 中 ,期 
权 被 重重 地 写 了 一 笔 。 亚 里 土 多 德 在 书 中 向 我 们 讲述 了 
哲学 家 泰利 斯 CThales) 的 故事 ,泰利 斯 因 其 贫穷 而 齐 时 
人 人 耻 笑 ,并 有 旦 人 们 以 此 为 理由 认为 哲学 毫 亡 实 际 用 处 ，。 
然而 , 结 来 却 是 擅长 占星 术 的 泰利 斯 笑 到 了 最 后 。 有 一 
年 冬天 ,泰利 斯 通过 观察 星 祖 预测 到 明年 秋天 橄榄 将 会 
获得 日 年 不 遇 的 大 丰收 。 于 是 ,他 拿 出 自己 仅 有 的 一 点 
钱 , 秘 密 拜 访 了 当地 所 有 橄榄 油 压 榨 机 的 主人 ,他 付 给 每 
个 人 一 小 笔 定 金 以 买 下 一 份 “ 期 权 ”, 该 “期 权 ” 的 内 容 就 
是 到 了 秋天 时 ,他 能 优先 以 正常 的 租金 租用 他 们 的 压榨 
机 。 亚 里 士 多 德 接着 这 样 写 道 大 丰收 果然 来 临 了 , 乓 
众 机 的 需求 骤然 增加 ,这 一 下 泰利 斯 得 到 了 向 求 租 者 漫 
天 要 价 的 机 会 ,结果 大 发 横财 。 索 利 斯 以 此 昭 告 天 下 ; 哲 
学 家 看 想 致富 ,简直 易如反掌 。 

在 第 二 章 中 ,我 们 曾 记 载 了 发 生 在 17 世纪 荷兰 的 那 
场 郁金香 狂潮 ”, 正 是 这 场 金 融 史 上 触目惊心 的 一 幕 , 给 
了 期 权 第 一 次 显 山 露水 的 机 会 。 在 当时 ,期 权 最 初 是 用 
来 进行 套 期 保值 的 。 通 过 买 进 一 份 郁金香 球茎 的 看 涨 期 
权 , 从 事 买 卖 合约 的 交易 商 便 可 以 确保 自己 能 以 确定 的 
价格 买 到 一 定数 量 的 郁金香 。 同 样 ,郁金香 种 植 者 也 可 
以 通过 天 人 看 跌 期 权 , 获 得 以 确定 价格 卖 出 郁金香 的 权 
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利 。 然 而 ,到 了 后 来 ,期 权 更 多 地 成 为 了 投机 者 “ 博 利 ”的 
工具 ,他 们 发 现 看 涨 期 权 是 一 种 有 效 的 投资 工具 ,他 们 能 
使 每 一 块 荷 兰 导 产生 最 大 的 利润 。 只 要 郁金香 的 价格 持 
续 和 攀升 ,那么 一 个 看 涨 期 权 的 持 有 者 可 以 实现 的 收益 就 
会 二 还 大 于 购买 郁金香 本 号 所 得 到 的 回报 。 同 样 , 当 邦 


金吾 价格 一 路 冉 升 时 ,看 此 期 权 的 立 权 人 ( 即 卖方 ) 也 同 


样 是 生意 兴旺 ,因为 在 当时 的 市 道 于 ,根本 无 人 会 去 行 
本, 所 以 他 们 可 以 稳 稳 拿 到 一 笔 权 酬 。 当 然 , 到 了 1636 
年 重金 理 球 茶 “ 崩 市 ?的 时 候 , 疯 狂 的 投机 者 -- 夜 之 间 俯 
一 无 所 有 了 。 受 打击 最 严重 的 当 属 看 跌 期 权 的 立 权 人 ， 
他 们 现在 再 也 无 力 履行 诺言 购买 郁金香 了 。 正 是 由 于 在 
这 场 经 典 的 投机 热潮 中 ,看 涨 和 看 跌 期 权 扮演 了 一 个 并 
不 光彩 的 角色 ,或 多 或 少 是 因为 这 个 ,期 权 自 此 背 F 上 恶名 
直到 今天 。 

由 于 它 种 投机 之 间 这 种 干 丝 万 缕 的 联系 ,因此 ,在 英 
国 ,1733 年 的 巴 纳 德 法 案 (Barnard's ACT) A Яр ЯЯ 5) 
非法 ,此 后 又 多 次 确认 了 期 权 的 非法 地 位 ,这 种 状况 一 直 
持续 到 1860 年 。 而 其 中 要 数 工党 成 员 对 期 权 的 反对 呼 
声 最 为 强烈 ,因为 他 们 凭借 对 期 权 的 初步 印象 , 便 一 口 咬 
定 它 就 是 一 个 赌 徒 的 天 堂 。 然 而 ,很 可 异 , 巴 纳 德 法 案 在 
限制 期 权 交 易 上 的 作用 远 没 有 美国 的 禁酒 令 那样 有 效 。 
所 以 ,尽管 有 法 律 的 压制 ,但 伦敦 股票 交易 所 的 期 权 买 去 
依旧 是 兴旺 发 达 , 由 此 ,伦敦 成 了 世界 上 最 重要 的 期 权 市 
场 。 

如 同 是 在 英国 的 翻版 ,期 权 在 美国 同样 命运 多 郧 。 
期 权 在 美国 的 历史 可 以 追溯 到 1790 年 。 在 南北 战争 爆 


发 之 前 ,美国 的 期 货 、 期 权 交 易 相 当 繁 荣 , 然 而 , 好景 不 
长 , 随 着 “进步 运动 ”横扫 全 国 , 所 有 的 投机 活动 都 跌 人 了 
孤立 无 援 的 境地 。 在 19 世纪 .20 世纪 之 交 的 时 候 , 商 串 
期 权 逐 渐 被 认定 为 赌博 性 合约 ,于 是 “非法 ”“ 禁 令 ” 纷 至 
亚 来 。 作 为 限制 投机 总 法 案 的 一 部 分 ,股票 期 权 几 度 险 
讲 废 目 , 然 而 ,幸运 的 是 , 它 总 能 够 化 险 为 夷 。 

在 20 年代 的 大 牛市 中 ,美国 民众 对 于 期 权 的 热情 空 
前 上 高 涨 ,但 是 ,最 声名 狼 基 的 滥用 期 权 也 同样 发 生 在 这 有 段 
日 子 里 。 在 本 书 第 三 章 中 ,我 们 曾 讲 述 ,期 权 在 操纵 股价 
的 一 系列 工具 中 有 着 非 同 寻常 的 地 人 在。 在 当时 ,期 权 交 
易 主 要 集中 在 两 天 和 三 天 的 看 涨 期 权 上 ,甚至 还 出 现 了 
仅 有 一 天 的 看 涨 期 权 , 因为 其 价格 大 约 等 于 抽 一 夫 雪 莉 
烟 的 费用 ,所 以 又 被 人 称 为 “七 根 雪 茄 看 涨 期 权 ”。 在 
1932 年 到 1933 年 期 间 ,一 项 议会 的 调查 发 现 20 FRK 
量 的 金融 投机 话 动 都 与 期 权 的 使 用 有 关 。 于 是 ,在 1934 
年 有 人 提出 议案 ,要 求 彻底 禁止 股票 期 权 交 易 , 但 是 ， 
1934 年 的 4 证券 法 ? 却 仅仅 禁止 了 特定 期 权 的 做 空 交易 ， 
同时 还 授权 证 券 交 易 委 员 会 加 强 对 期 权 的 监管 。 事 实 
上 ,为 防止 政府 的 直接 干预 ,期 权 行 业 自 身 也 已 经 逐步 形 
成 了 高 度 组 织 、 严 格 自 律 的 交易 机 构 。 

Ба 1973 年 芝加哥 期 权 交 易 所 CCBOE) 的 落成 , 股 
票 期 权 开 始 了 其 有 组 织 的 交易 。1975 年 ,美国 股票 交易 
所 (AMEX) 开 始 了 期 权 交 易 , 此 后 ,许多 地 方 性 的 股票 
区 易 所 纷纷 效仿 。 由 于 期 权 交 易 进 人 了 有 组 织 的 时 期 ， 
先前 存在 于 期 权 交 易 中 的 许多 隐患 得 以 消除 。 期 权 清 算 
公司 (COCO) ,作为 一 个 全 国 统 一 的 清算 中 心 , 它 的 功能 在 
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于 发 行 并 担保 在 美国 交易 所 中 买卖 的 每 一 张 期 权 合 约 。 
在 过 去 ,区 多 者 必须 依赖 对 方 的 信用 ,才能 实现 合约 所 规 
定 的 义务 ,但 现在 通过 期 权 清 算 公 司 (OCC) 便 可 以 从 根 
本 上 消除 此 类 信用 风险 。 除 此 之 外 ,交易 所 也 极 大 地 降 
低 了 期 权 交 易 的 成 本 ,并 且 一 个 连续 性 的 市 场 的 存在 会 
使 投资 者 得 以 按 竞争 性 定价 开始 和 结束 他 们 的 期 权 交 
徊 。 这 些 发 展 为 正 处 于 快速 扩张 阶段 的 期 权 市 场 销 平 了 
前 进 的 道路 。 


тж т. В.е 


我 想 残留 在 读者 脑海 中 最 清晰 的 记忆 莫 过 于 生生 工 
具 的 使 用 所 引致 的 巨大 风险 。 如 果 有 人 试图 卖 给 你 一 种 
所 无 风险 又 能 确保 利润 的 衍生 工具 的 投资 策略 , 那 你 得 
小 心 啦 ! 他 也 许 正 在 向 你 多 售 骗术 。 如 果 什 么 东西 听 起 
来 好 得 叫 人 难以 置信 ,那么 毫 无 疑问 , 它 一 定 没有 传说 中 
的 那么 好 。 

从 某 种 角度 来 看 ,你 可 能 会 认为 花 500 美元 购买 一 
份 基 于 特定 股票 的 看 涨 期 权 并 不 昂贵 ,其 中 列 含 的 风险 
也 不 算 大 ,因为 你 全 部 的 损失 也 不 过 是 500 美元 。 然 而 ， 
换 一 个 角度 ,你 会 发 现 这 项 投资 的 风险 大 得 惊人 ,因为 你 
损失 的 500 美元 正 是 你 全 部 的 初始 投资 。 至 于 期 货 , 结 
术 可 能 更 加 是 灾难 性 的 。 假 如 ,你 想 购 买 价值 10 万 美元 
并 于 未 来 交 制 的 长 期 国库 券 头寸 ,可 能 你 只 和 需 缴 纳 区 区 
1 000 美元 作为 初始 保证 金 。 但 是 ,如 果 国 库 券 的 价格 
总 跌 20 ,这 种 情况 在 任何 一 个 交易 日 中 都 有 可 能 发 生 ， 


你 将 要 为 此 承担 2 000 美元 的 损失 , 它 是 你 初始 投资 的 
БИН! 这 就 告诉 投资 者 即使 你 投入 的 是 相对 较 少 的 钱 ， 
也 仍然 可 能 遇 到 极 大 的 风险 。 
ARTIR, ЫНЫ ЕҢ ТЕ ЛЕН ЕЕ. 
90 年 代 中 期 ,宝洁 公司 参与 了 一 次 “个 性 化 ”入 生 工 具 的 
交易 ,本 指望 从 此 实现 自己 的 借贷 上 且 标 ,但 结 困 事 与 愿 
违 , 当 美 、 德 两 国 利 率 大 幅 上 升 之 后 ,该 公司 的 损失 超过 
了 工 亿美 元 。 会 司 管理 层 将 此 次 交易 失败 的 责任 归 绯 于 
“特殊 化 的 安排 ”所 此 , 宝 清 公司 一 纸 诉 状 将 银行 家 信托 
( 它 已 不 再 值得 信任 ) 告 上 法 庭 ,指控 后 者 错误 地 推荐 了 
这 项 交易 。 在 险象 环 生 的 往生 工具 市 场 里 ,其 至 连 一 些 
保守 的 公共 财政 官员 也 “在 劫难 渤 ”。1994 年 ,吉利 福 中 
亚 州 " 榜 县 ”的 圣诞 致词 竟 是 宣布 向 法 院 申 请 破产 ,原因 
是 该 地 区 在 高 风险 投资 中 损失 了 20 亿美 元 。 衔 生 工具 
尽管 在 “ 橙 县 ”倒闭 一 幕 中 仅仅 扮演 了 配角 ,但 还 是 但 到 
了 新 闻 媒 体 最 严厉 的 指 贵 。1995 年 2 月底, 英国 最 负 盛 
省 的 银行 ,同时 也 是 历史 最 悠久 的 投资 公司 жз ы 
ITAR П EHATE ЖА НЕР ТА Н #548 ЖОШ 
的 炒作 中 高 达 10 亿美 元 的 巨 幅 亏损 。 
一 名 普通 投资 者 怀揣 1 000 美元 ,通过 一 系列 精明 
老练 的 交易 ,在 几 个 月 后 把 它 变 成 10 万 美元 (希拉 里 
ЖЕН, ЖИ Hillary Rodham Clinton) 曾 宣称 
目 己 有 过 这 样 经 历 )。 如 果 有 人 间 我 ,这 种 事情 成 功 的 可 
能 性 有 多 大 ,那么 我 会 告诉 他 ,这 就 好 比 你 去 拉 斯 维 加 
斯 ,用 1 美元 从 老虎 机 那里 赢得 了 5 000 万 美元 的 大 奖 ， 
并 且 从 此 永 不 再 踏 人 赌场 ,前 者 的 成 功率 绝 不 会 比 后 者 
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更 大 。 

即使 投资 者 利用 了 在 90 年 代 末 基金 经 理 们 最 常 使 
用 的 对 溃 技术 ,他 们 还 是 有 可 能 被 养 人 巨大 的 风险 洲 泪 
之 中 。 在 对 冲 基金 的 运作 中 ,基金 经 理 们 很 可 能 卖 空 一 
种 股票 或 债券 指数 的 条 生 工 具 , 但 同时 又 买 人 人 另 一 种 衍 
生 工 具 。 举 例 来 说 ,假如 你 认为 小 公司 股票 的 涨幅 会 超 
过 大 公司 ,那么 你 可 以 买 入 一 份 为 期 3 个 月 的 罗素 2000 
指数 (小 公司 的 股价 指数 ) 的 期 货 合 约 , 再 走出 一 份 等 价 
的 标准 -普尔 500 指数 (大 公司 的 股价 指数 ) 的 期 货 合约 。 
现在 ,从 菏 种 意义 上 说 ,你 正在 进行 对 冲 。 如 果 所 有 股票 
都 告 下 跌 , 那 么 你 在 罗素 2000 期 指 上 会 损失 ,但 在 标 
淮 - 普 尔 500 期 指 的 交易 中 却 可 以 租 利 。 不 管 股市 向 哪 
个 方 癌 运动 ,只 要 小 公司 股票 的 走势 强 于 大 公司 ,你 就 可 
队 从 中 获 利 。 但 是 ,如 果 股 票 走势 与 你 所 预测 的 背 道 而 
36 ,也 就 是 说 ,大 公司 股票 的 表现 要 好 于 小 公司 ,那么 你 
将 损失 惨重 。 你 可 别 不 信 , 事 情 就 是 这 样 ,因为 在 期 货 市 
声 上 ,你 只 需 投 入 几 百 万 美元 使 可 以 控制 多 达 数 十 亿美 
元 的 金融 资产 。 由 此 可 见 , 入 生产 品 的 确 能 向 投资 者 提 
供 大 得 多 的 美元 杠杆 比率 。 

乔治 。 索 罗斯 (Georgr Soros) ,一 位 著名 的 对 冲 基 
金 的 经 理 , 有 人 说 他 被 赋予 了 米 达 斯 的 点 金 术 , 当 他 正确 
地 预 史 了 各 国货 币 之 癌 的 强 弱 关系 ,并 把 它 转化 为 一 张 
张 对 溃 期 货 合 约 时 ,他 能 一 下 赚 取 数 亿 美元 的 利润 。 然 
而 , 当 “ 米 达 斯 ”《 索 罗斯 ) 点 右 成 金 的 手 失去 效力 时 ,情况 
就 会 变 成 1999 年 那样 , 索 罗 斯 仅 在 一 种 货币 的 交易 中 便 
损失 了 5 亿 多 美元 。 所 以 说 ,杠杆 其 实 是 一 把 双 刃 剑 ，。 
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衍生 工具 交易 留 给 投资 者 男 一 个 深刻 的 印象 就 是 高 
员 的 迹 易 成 本 。 如 果 一 种 期 权 的 报价 为 :出价 ( 洋 价 ) 
5 一 一 要 价 ( 卖 价 )5. 25, 这 就 意味 着 ;如 果 要 购买 这 种 期 
权 ,你 就 得 支付 5.25; 而 如 果 要 出 售 它 , 你 只 能 拿 到 5, 那 
0,5 美元 的 差 和 价 便 是 你 进行 这 种 投资 工具 买卖 (所 谓 “ 双 
器 交 易 ”) 需 文 付 的 交易 费用 ,而 且 里 面 还 不 包括 经 纪 人 
的 佣金 。 即 便 经 纪 人 对 你 作 了 一 些 让 步 ,那么 通常 每 次 
买卖 最 低 的 佣金 也 高 达 35 美元 ,而 进行 一 次 数量 为 100 
股 、 每 股权 酬 5 美元 的 期 权 的 “返回 交易 ” 则 需 支 付 70 Ж 
元 ,实际 上 ,这 相当 于 АЯН, 

次 林 斯 顿 学 生 投 资 俱 乐 部 在 90 年 代 初 的 经 历 表明 
THELR ZE У 名 普林斯顿 大 学 的 学 
生 , 和 希望 直接 到 股市 中 学 习 投 资 , 于 是 每 人 投入 500 美元 
组 成 了 一 个 投资 俱乐部 。 因 为 仅 有 的 2 000 美元 根本 无 
法 头 色 普通 股 的 投资 组 合 , 所 以 他 们 雇 定 采取 购买 期 权 
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的 策略 。 昌 此 ,他 们 时 不 时 会 买 人 四 到 五 份 所 选中 的 普 
通 股 的 看 涨 期 权 ,偶尔 也 会 买 人 一 两 份 他 们 认为 定价 过 
向 即将 下 跌 的 股票 的 看 跌 期 权 。 投 资 俱乐部 运作 两 年 
来 ,有 过 不 少 出 色 的 战绩 。 
当 疝 科技 股 大 红 大 楷 的 时 候 , 他 们 果断 重仓 买 人 黄 
特 尔 和 微 电 子 技术 的 看 涨 期 权 。 同 样 ,他 们 也 很 好 地 把 
所 了 购买 看 典 期 权 的 机 会 ,在 斯 奈 小 啤酒 股价 经 过 一 番 
狗 狂 炒作 后 ,达到 了 令 人 难以 置信 的 高 度 时 ,他 们 成 功 地 
预见 了 它 的 下 路。 而“* 波 上 顿 小 鸡 ? 则 为 他 们 下 了 一 个 
金 重 ”, 一 度 成 为 “波士顿 火 鸡 ,投资 俱乐部 从 中 也 捞 了 
一 笔 。 
当然 ,并 非 他 们 所 有 的 交易 都 是 恒利 的 。 俱 乐 部 曾 
购买 了 派 拉 蒙 电信 和 格拉 去 航空 的 看 涨 期 权 ,原本 估计 ， 
这 两 家 会 司 在 首次 公开 发 售后 ,会 出 现 抢购 股 桔 的 “价格 
战 ”但 他 们 的 着 望 落 了 空 。 结 果 到 期 时 ,他 们 手中 的 看 
涨 期 权 变 得 一 文 不 值 。 在 两 年 的 成 功 运作 后 ,俱乐部 的 
成 员 行将 毕业 ,于 是 他 们 决定 分 享 “ 劳 动 果 实 ”。 通 过 计 
算 发 现 , 最 初 的 2 000 美元 仅仅 增值 为 2 125 美 元 ,平均 
年 收益 率 为 3%, 这 一 收益 率 大 大 低 子 同期 股票 市 场 
10% 的 平均 年 收益 率 。 如 此 出 色 的 投资 者 怎么 会 输 给 大 
ЖЕН? 答案 既 简 单 又 纯粹 :经 纪 人 的 佣金 。 他 们 总 共 付 
出 了 980 美元 的 佣金 ,这 几乎 是 他 们 初始 投资 的 一 半 。 
这 些 年 轻 的 创业 者 所 做 的 一 切 , 与 其 说 是 在 为 自己 挣 学 
费 , 还 不 如 说 是 在 为 经 纪 人 的 “豪宅 ?添砖加瓦 。 
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来 自 期 货 、 期 权 的 潜在 利润 和 陷阱 的 几 个 例证 


如 果 我 们 用 几 个 例子 、 几 张 图 表 来 说 明 衍生 工具 中 
的 潜在 利润 和 损失 ,相信 投资 者 理解 起 来 会 容易 得 多 。 
在 这 一 部 分 里 ,我 们 将 用 微 电 子 技术 一 一 这 只 90 年 代 最 
炙手可热 的 科技 股 一 一 来 讲解 一 些 基本 的 操作 策略 。 


“ 走 牛 "的 敏 电 子 撤 击 一 一 可 供 选择 的 熏 利 和 风 哈 策 
路 


假设 你 相信 微 电 子 的 股价 还 会 上 扬 , 并 且 试 图 分 析 
百 接 购买 股票 和 买 人 一 份 每 股权 酬 4 美元 ,为 期 3 个 月 
的 “两 平 ” 看 涨 期 权 这 两 种 策略 各 有 什么 利弊 (在 这 上 段 补 
苑 材料 的 附录 里 ,我 会 向 读者 解释 决定 不 同 权 酬 的 大 小 
的 主要 因素 )。 如 果 股 票 当 前 价 为 40 美元 ,而 合约 的 执 
行 价 也 是 40 美元 ,恰好 等 子 当 前 的 市 场 价 ,那么 我 们 称 
之 为 两 平 "。 用 期 权 的 术语 来 说 ,如 果 投 资 者 买 了 一 份 
执行 价 为 45 美元 的 期 权 合 约 , 那 么 这 张 合约 就 被 称 作 
ARR НОВ ЕНИ У, 因为 合约 的 执行 价 超过 了 当前 的 
市 场 价 。 类 伏地 ,一 份 执行 价 为 35 美元 的 看 涨 期 权 和 当 
НІ 40 美元 的 市 场 价 便 形 成 了 5 美元 的 * 实 值 >。 为 了 讲 
解 的 方便 ,我 们 将 力求 使 例证 简单 化 ,因此 ,所 有 的 图 表 
展示 的 都 是 “两 平 " 看 涨 期 权 。 

如 乐 你 直接 购买 股票 , 则 盈 扎 的 结果 就 完全 等 同 于 
向 电子 股价 的 变化 。 假 如 微 电 子 股 价 上 涨 至 60 美元 , 涨 
幅 为 5024 ,那么 最 初 价 值 为 4 000 美元 的 100 股 ,现在 的 
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市 值 已 经 是 6 000 Зл, ЖАО РАЈ 500 ОА 
计算 方便 ,我 们 在 这 里 以 及 后 面 的 期 货 例 证 中 将 忽略 掉 
佣金 成 本 )。 另 一 方面 ;如果 你 选择 购买 一 份 每 股权 酬 4 
美元 ,执行 价 为 40 美元 的 3 个 月 的 看 涨 期 权 , 那 么 微 电 
于 股价 同样 幅度 的 上 涨 将 会 使 称 的 初始 投资 增值 100%， 
Вр 1 600 美元 。 你 可 以 按 40 美元 行 权 ,同时 以 60 美元 
的 价格 在 公开 市 场 上 卖 掉 。 你 的 利润 是 股票 增值 所 几米 
的 2 000 美元 减 去 购买 期 权 的 400 美元 。 显 面 易 见 ,如 
果 你 正确 的 选择 了 股票 ,你 的 收益 率 将 相当 可 观 , 而 且 即 
使 股票 下 跌 , 你 也 能 受到 一 征程 度 的 保护 ,比如 徽 电 子 股 
价 下 挫 , 你 可 以 在 到 期 时 不 行 权 ,这 样 ,最 大 的 损失 也 就 
是 你 当初 购买 合约 时 所 付出 的 400 美元 。 

假如 我 们 把 上 述 的 例子 作 一 些 修改 ,你 不 是 投入 
400 美元 ,而 是 将 4 000 美元 全 部 用 来 购买 期 权 , 那 么 结 
果 使 更 加 妙 不 可 言 了 。 

这 时 ,股价 上 升 50 和 ,你 将 会 得 到 16 000 美元 
(1 600 卖 元 的 10 倍 ) 的 利润 ,而 不 是 直接 购买 股票 时 的 
2 000555. ШЕ 1 所 示 , 当 一 切 如 期 顺利 进行 时 ,期 权 
在 增加 利润 方面 强大 的 杠杆 效应 是 有 目 共 睹 的 。 

正如 大 家 所 知道 的 ,杠杆 交易 具有 两 重 性 。 让 我 们 
继续 沿用 投资 者 投入 全 部 4 000 美元 购买 期 权 的 那个 例 
于 ,这 回 我 们 假设 微 电 子 的 股价 在 3 个 月 内 原封 未 动 。 
这 样 的 话 ,购买 股票 的 投资 者 会 继续 持 股 ,而 且 也 没有 丝 
ERR. KRE ,在 他 持 股 的 3 个 月 中 ,他 还 可 以 获得 
公司 派发 的 红利 。 然 而 ,购买 期 权 的 投资 者 就 没 那么 好 
运 了 ,他 们 不 仅 在 3 个 月 内 颗粒 无 收 ,而 且 还 要 损失 
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股票 价格 
РАКА -一 一 购买 股票 
Ж. -200 - - - ЖЕНЫ 
现金 前 利 或 损失 
2 009 


1 600 


ыз -es 股票 价格 


-一 一 购买 股票 
“购买 看 涨 期 权 


然而 ， 接 金额 来 说 ， 如 果 服 价 下 跌 ， 
那么 看 涨 期 权 购买 者 损失 会 少 得 多 
图 1 用 看 涨 期 权 而 非 股 票 来 赚钱 的 诱惑 


4 000 美 元 期 权 费 。 因 而 ,如 困 有 人 告诉 你 购买 期 权 是 没 
风险 的 ,那么 现在 你 该 明白 ,他 并 没有 说 实话 。 期 权 购 买 
者 不 仅 对 股价 的 变动 要 有 准确 的 判断 ,而 且 对 变动 发 生 
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时 间 的 判断 也 必须 同样 的 准确 。 如 果 微 电子 的 股价 在 4 
个 月 以 后 才 上 涨 ,那么 期 权 购 买 者 的 初始 投资 仍旧 会 损 
失 殖 尽 , 而 股票 投资 者 则 会 赚 个 倪 满 钵 一 。 在 你 打算 采 
用 看 涨 期 权 这 种 投资 策略 之 前 ,你 得 考虑 清楚 ,因为 这 不 
仅 要 求 你 准确 选 出 会 涨 的 股票 ,而 且 上 涨 的 时 间 也 必须 
Ін ЖАЙ ТА ЈЕ 53%, 


“ЛЕМ 的 丛 电 子 技 开 一 可 供 选 择 的 盈利 和 风险 策 
ШЕ 


假设 你 相信 微 电 子 的 股价 在 未 来 一 段 日 子 里 将 呈 跌 
努 ,那么 你 可 以 从 买 进 看 跌 期 权 中 汐 利 。 看跌 期 权 将 赋 
子 你 按 敲 定 的 价格 卖 出 股票 的 权利 。 也 就 是 说 ,如 果 股 
АЕ 30 美元 ,那么 你 可 以 行使 期 权 以 40 美元 的 执行 
价格 卖 掉 股 票 。 但 问题 是 ,如 果 你 没有 股票 ,你 怎么 出 售 
Е? 这 很 简单 ,你 可 以 从 公开 市 场 中 以 30 美元 的 价格 买 
进 股票 ,然后 再 以 高 出 10 美元 的 价格 将 股票 卖 给 看 跌 期 
权 的 立 权 人 。? 因此 ,一 个 看 跌 期 权 的 买 者 只 有 在 股票 
КЕЗЕН АНАЙЫ ЕЖ, ІІ, 
跌 期 权 每 股权 一 为 4 美元 ,那么 购买 者 只 有 在 微 电 子 的 
股价 跌 至 36 美元 以 下 时 ,才能 有 所 斩获 。 然 而 , 若 股 票 
价格 大 跌 , 则 看 跌 期 权 的 买方 将 能 获得 惊人 的 利润 。 当 
然 , 右 股 票 横 盘 甚至 不 跌 反 涨 ,那么 看 跌 期 权 的 买 者 无 疑 
会 失去 所 有 的 筹码 ， 


ЗЛЕ 


5 T RK АЛИ, пн ИЫН ЕНІН, РЕНН АИ 2 
О НЕВЕН А А РНЕК ЕЈ РКЕМ ТЕРЕ ПО Ри 10 
0 美元 的 价格 卖 出 股票 的 权利 。 


ЙЫ ЗЕ ЕАУ RERE АГ ДН ЕН МЕ ТЕ Ж. 
假使 你 手中 握 有 徽 电 子 技术 的 股票 ,但 却 整 日 忧心 仲 促 ， 
因为 你 总 是 担心 股票 会 上 暴跌。 在 这 种 情况 下 ,你 可 以 考 
虚 洋 进 一 份 执行 价 为 40 美元 的 看 跌 期 权 , 这 被 称 为 “ 买 
入 保护 性 看 跌 期 权 策 略 ”"。 如 果 股 价 下 跌 , 你 可 以 按 40 
美元 的 价格 卖 出 股票 ;而 如 果 股 价 上 扬 的 话 , 你 也 可 以 在 
到 期 时 放弃 行 权 , 同 时 从 所 持 股 票 的 增值 中 获 利 。 是否 
有 一 种 万 无 一 失 的 感觉 ? 但 实际 上 并 不 尽 然 。 购 买 看 跌 
期 权 的 每 股权 一 是 4 美元 ,因此 ,在 股价 下 跌 时 ,只 有 股 
价 跌 幅 超 过 4 美元 时 ,你 选择 行 权 卖 出 股票 才 会 使 你 的 
状况 区 好 ;而 在 股价 二 涨 时 ,你 的 利润 中 也 必须 扣除 掉 这 
笔 每 股 4 美元 的 权 酬 。 权 且 抒 这 4 美元 看 作 是 为 期 3 个 
月 的 保费 ,就 当 是 花 钱 买 得 心灵 的 平静 ,因为 这 样 你 就 无 
需 再 担心 徽 电 子 股票 带 给 你 的 损失 了 。 但 是 ,就 像 汽车 
保险 , 它 的 保费 可 并 不 便宜 啊 ! 图 2 向 我 们 展示 了 持 有 
股票 的 看 跌 期 权 的 购买 者 和 没有 股票 头寸 的 看 跌 期 权 的 
KEERA REGRA. 

此 外 ,还 有 男 一 种 方法 也 能 使 你 在 微 电 子 股价 下 跌 
时 得 到 一 定 的 保护 。 股 票 的 持 有 者 可 以 根据 自己 所 持 的 
头 才 卖 出 一 份 看 涨 期 权 ,这 被 称 作 “ 卖 出 有 保护 的 看 涨 其 
权 策 略 ”, 图 3 将 对 此 加 以 解释 。 

与 购 闫 看 吻 期 权 以 寻求 保护 的 策略 相 比 , 它 既 有 优 
劳 , 也 有 劣势 ,这 些 在 图 3 底部 的 总 结 性 说 明 中 写 得 一 目 
ГЖ, WRE 3 个 月 的 时 间 里 , 微 电 子 的 股价 始终 保持 
在 初始 价格 二 下 20% 的 区 间 里 ,那么 在 这 种 情况 下 ,去 
出 看 涨 期 权 的 策略 显然 要 比 买 人 看 跌 期 权 的 策略 更 加 有 
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图 2 如 何 才 能 全 力 以 赴 做 天 最 好 
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这 张 图 显示 了 一 个 以 等 股 40 二 元 的 价 林 购 于 让 (或 已 经 拥有 )100 ПЕ T 
BARH TARRE- RR 4 Зл АН НОМЕ ЯЯ ла НЫ УАК ХШ 
БЕН ВА ҮН ЖҰЛА ЖҰ”. ЖЗ ТА» ЖОНАР 40 美元 , 则 
МАТЕ ЕНІНІҢ. ХАНЫ БОНН АЈ EA ИМН 4 000 法 元 股票 的 同时 ,再 
得 到 一 笔 400 ХИРА 3 ТА ВАН 108. НЕН АНЫН Т 
Жа, ЗА ЗЕТЕ ВЕНЕРЕ 60 МПа Е, “有 保护 的 看 涨 期 权 ” 的 立 权 人 
寺 无 法 从 中 获 利 ,因为 期 权 的 购买 者 会 按 执行 价 每 条 40 о ЖЗ. 


Юю вагине рит ЕШ; 
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最 后 ,他 只 能 得 到 卖 出 股票 的 4 ооо 美元 , 当然 ,还 有 那 400 的 每 股 4 美元 的 权 2 
可。 店 此 ,我 们 可 以 在 到 ,只 要 在 3 个 片 到 期 时 , 微 电 子 的 股价 高 于 或 等 于 40 美 R 
元 ,“ 抵 补 看 涨 期 权 ” 的 立 权 人 都 可 以 益 利 10%。 然 而 ,如 果 第 电 子 的 股价 是 下 肤 D 


的 , 那 各 和 肛 取 持 有 者 就 只 能 接受 与 损 的 J 尼 运 了 ,和 但 幸而 此 时 期 权 的 买 者 不 会 行 
ХЕ, ALLER 400 З АЛУАН Ж Уп А-Қ. 

当 价格 在 3248 лу Шш СИРА ТИЈ + 20% ИНЕНІ КЕННЕН 
ЖЕЖЕЕНТ ӘРЕ АЖЫНЕ ТЕ РЕ Н ВЕ НЕ ШІ, “保护 性 
ARWR НЕ — 3 Г. 

图 3 如 何在 “牛市 "中 保持 头脑 的 冷静 ,在 “熊市 "中 减少 心灵 的 创作 


利 ,因为 前 者 可 以 坐 收 一 笔 权 酬 ,而 后 者 则 需 付 出 一 笔 权 
酬 。 事 实 上 ,即便 微 电 子 技术 的 股价 跌 至 32 Жл, ШЖ 2 
НАМ 20% ,两 种 策略 的 使 用 效果 也 是 一 样 的 。 因 此 ,只 9 
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要 你 认为 在 未 来 3 TH E, AETR ERA ЛУ ЛЕД 
士 20%, 虽 利 用 “走出 有 保护 看 涨 期 权 策 略 ” 以 寻求 保护 ， 
就 肯定 个 会 是 一 个 错误 的 选择 。 然 而 ,要 丰 股 价 涨 跌幅 
超过 了 20% ,那么 采用 “ 买 和 保护 性 看 跌 期 权 策 略 ” 则 会 
更 加 明智 。 购 买 看 跌 期 权 的 战略 在 对 付 股 价 这 幅 吾 调 时 
能 提供 更 多 的 保护 ,而 在 价格 大 幅 上 扬 时 又 能 使 投资 前 
获得 更 多 的 利润 。 

当然 ,对 一 个 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 的 购买 者 来 说 ,都 
存 住 一 个 相应 的 卖 出 者 。 但 是 ,正如 许多 期 权 的 买 者 并 
不 持 有 股票 那样 ,许多 期 权 的 卖 出 者 也 同样 手 无 寸 股 。 
洋 出 看 涨 期 权 却 不 持 有 股票 的 情况 称 为 “ 卖 出 看 涨 裸 期 
L” o ВИЛ ,看涨 期 权 的 卖 者 有 权 得 到 一 笔 权 酬 ,但 
必须 同时 承担 潜在 的 以 执行 价 ( 在 我 们 所 有 的 例子 中 ,这 
一 行 权 价 都 是 40 美元 ) 卖 给 期 权 持 有 者 100 股 股票 的 义 
务 。 因 此 ,如 果 股 价 上 涨 到 60 美元 , 则 会 有 1 600 美元 
从 100 服 期 权 合约 中 浮 出 纸 面 。 而 “看 涨 裸 期 权 ” 的 立 权 
人 则 必须 伦 6 000 美元 从 市 场 中 买 人 100 股 微 电子 公司 
的 股票 ,然后 再 按 执 行 价 每 股 40 美元 的 价格 , 即 总 价值 
4 000 美元 转让 给 期 权 持 有 者 。 这 样 ,用 2 000 美元 的 差 
额 再 减 去 400 美元 的 权 酬 ,他 一 共 损 失 1 600 美元 。 所 
以 ,一 旦 股价 上 扬 , 他 们 便 会 哄 者 寒蝉 。 反 之, 如果 微 电 
子 技术 的 股价 路 至 每 股 36 美元 ,那么 期 权 的 购买 者 便 不 
会 行 权 , 因 为 他 不 会 傻 到 用 4 000 美元 去 买 价值 为 600 
天元 的 股票 ,这样 ,期权 的 买 者 便 可 以 将 400 美元 欣然 置 
于 种 中 了 。 显 然 , 赚 取 这 样 的 利润 无 异 于 刀口 生 血 , 它 的 
风险 太 大 了 。 


看 跌 期 权 的 卖 出 者 与 “看 涨 裸 期 权 ?” 的 立 权 人 的 处 境 
极为 相似 。 如 果 股 价 上 扬 , 他 们 重 可 以 将 保证 金 稳 稳 的 
ЖОПЕ, mie ДЕТ ТЕК. ЈЕ И ЕЛ ЕН ЈН 
«о З Е, ИВЕТ ЖЩ ЗЕ “ИЕН ИЖ. 
因为 经 纪 人 为 了 确保 立 权 人 能 够 履行 合约 所 规定 的 义 
务 , 他 会 不 断 要 求 立 权 人 缴纳 足够 的 保证 金 。 所 以 , 显 
然 ; 卖 出 “ 裸 期 权 ” 是 一 个 风险 极 大 的 策略 。 当 然 ,如 果 买 
方 放 译 行 权 ,那么 期 权 买 者 的 获 利 也 确实 不 小 ,但 是 潜在 
的 风险 却 是 更 加 大 。 在 1987 年 股市 崩盘 时 (或 遇 到 
1989 年 股市 的 暴跌 ), “看跌 裸 期 权 ” 的 立 权 人 人 会 输 得 一 
无 所 有 ;而 在 80 年 代 早 期 , “看涨 宰 期权” 的 立 权 人 由 于 
要 到 市 场 中 天 人 不 断 攀 升 的 股票 以 履行 交割 义务 ,所 以 
他 们 的 命运 可 想 而 知 。 


РББ АНУ А ЖИЕ 


УНА ИН -E WETE RAHE“ Ah 
КИМ EE Щй”, RERA TRA РЕ 
为 流行 的 当 属 标准 -普尔 500 期 指 和 长 期 国库 券 的 期 货 。 
让 我 们 一 起 来 回忆 一 下 ,期 货 合 约 所 代表 的 是 交易 双方 
在 指定 的 日 期 按照 确定 的 价格 交付 或 接受 某 种 商品 的 义 
务 ( 在 这 里 ,商品 指 的 是 长 期 国库 券 和 一 揽 子 股票 ) 所 需 
支付 的 价格 是 当初 合约 在 市 场 上 买卖 的 价格 。 与 真实 的 
商品 交易 不 同 , 金 融 期 货 并 不 存在 实物 交割 ,到 期 时 双方 
以 现金 交割 ,金额 的 大 小 根据 合约 购买 的 价格 和 最 后 交 
往日 基础 资产 的 实际 价值 的 差额 来 确定 。 比 方 说 ,假如 
你 以 每 张 合约 1 400 美元 的 价格 购买 标准 -普尔 500 期 货 
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指数 ,到 交割 日 时 ,假设 指数 价值 为 1 380 美元 ,那么 你 
必须 付 给 期 货 买方 每 张 合约 20 美元 ,这 是 你 在 此 项 交易 
中 的 损失 。 

期 货 合约 的 买卖 双方 都 要 遵守 保证 金 要 求 , 尼 决 宋 
了 所 要 缴纳 的 初始 保证 金 和 追加 保证 金 的 水 平 。 不 仪 如 
此 ,金融 期 货 还 有 一 个 特殊 的 “逐日 清算 ”制度 。 在 每 天 
收盘 时 ,期 货 合 约 的 价值 得 以 确定 ,遭受 损失 的 一 方 要 缴 
纳 等 于 其 实际 损失 额 的 妃 加 保证 金 ( 这 叫做 “上 采 住 市 
场 ”) 。 因 此 ,无 论 是 金融 期 货 的 买方 还 是 卖方 ,都 必须 
支付 他 们 遭受 的 所 有 损失 。 除 非 交 易 者 平 仓 了 结 自己 的 
期 仙 头 寸 , 否 则 , 随 着 市 场 的 连续 运动 ,他 们 将 不 断 被 要 
求 交 和 付 业已 发 生 但 尚未 实现 的 损失 。 

如 图 4 所 示 , 成 功 把 握 市 场 脉 酚 的 能 力 显 然 能 为 你 
市 来 不 非 的 利润 。 然 而 ,经 济 学 家 并 不 相信 有 人 具备 这 
种 能 力 ,你 最 好 也 不 要 相信 。 专 门 从 此 类 交易 中 谋 利 的 
投资 经 理 们 的 表现 是 相当 随机 的 ,而 及 他 们 成 功 的 几率 
并 不 比 华尔街 上 普通 人 大 多 少 。 然 而 ,必须 指出 的 是 ,并 
非 所 有 的 期 货 交易 者 都 是 投机 客 。 指 数 基 金 就 广泛 的 运 
用 标准 -普尔 500 期 货 指 数 作 为 其 捕 提 指数 的 暂时 性 波 
动 的 一 种 投资 方法 。 通 过 这 种 方式 ,指数 基金 的 投资 总 
是 辣 以 尽 可 能 地 多 元 化 ,并 日 还 能 牢 牢 地 盯 住 指数 不 放 。 


标准 -普尔 500 期 货 指 数 也 被 大 量 地 用 于 套 期 保值 的 目 


WD 注 :再 次 申明 ,股指 期 货 量 亏 是 按 指 数 变 动 屠 每 点 价值 确定 的 ,作者 举 讽 欠 
Ж, ТЕ 

2 Кан. АН ЕНЕ РЕНЧЕ аа ДЕНЕ ЖК М Ж ИБ ЕНЕ 
多 水 十 。 一 一 伴 者 广 


价格 为 500 美 元 为 期 3 个 月 的 期 黄 ， 卜 的 保证 人 金 要 求 
ААА 





ЯНА д 500 ЛАА 3 ТА НЕ, 200 ЕВЕ ВВ 
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的 。 如 果 投 资 者 对 自己 所 持 股 票 的 前 景 充满 了 信心 ,但 
对 大 盘 的 走势 却 非常 担忧 ,那么 他 可 以 选择 卖 出 标准 - 普 
Ж 500 期 贷 指数 ,这 样 ,即使 未 来 股市 大 幅 下 跌 , 也 可 以 
俩 日 己 从 期 指 交 易 中 赚 取 的 利润 超过 个 股 下 路 的 损失 。 


关于 仿生 工具 的 论战 


每 当 在 金融 领域 中 出 现 了 巨大 的 盘 利 或 巨大 的 亏损 
时 ,总 是 少不了 关乎 于 此 的 争论 ,而 且 似 乎 衔 生 工具 比 其 
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他 一 般 的 投资 工具 更 易 引 起 了 人 们 的 关注 。 有 两 类 对 它 
的 批评 显得 区 为 突出 。 第 一 类 批评 主要 来 自 那些 在 衍生 
工具 市 场 上 有 过 惨痛 经 历 的 投资 者 ,他 们 的 “血泪 控诉 ” 
节能 打动 一 些 管 理 者 和 政客 的 “ 届 隐 之 心 ”, 于 是 乎 这 些 
热心 人 便 会 站 出 来 大 声 疾 旦 :告诫 人们 提防 整个 金融 
体系 的 潜在 脆弱 性 。 虽 然 ,标准 化 的 期 货 .期 权 合约 是 由 
实力 强大 的 清算 公司 统一 清算 并 提供 担保 的 ,但 是 “个 性 
化 ”的 衍生 工具 则 只 需 买 卖 双 方 点 头 即 可 。 正 是 这 些 为 
ME 量 身 定做 ”的 衍生 工具 成 为 了 90 年 代 许 多 公司 在 
投资 中 损失 惨重 的 元 凶 。 而 且 , 因 为 在 许多 国家 这 些 衍 
生 工 其 交易 的 反对 者 是 机 构 投 资 者 ,所 以 ,那些 喜欢 杞 人 
人 已 天 的 投资 者 就 据 此 认为 ,如 果 不 对 此 类 交易 严 加 管制 ， 
则 可 能 会 导致 整个 国际 金融 体系 的 崩溃 。 
太一 派对 衍生 工具 持 批评 态度 的 人 则 声称 他 们 会 使 
染 和 债券 市 场 更 加 动荡 不 安 。 批 评 者 将 期 货 ,期 权 交 
匈 者 得 到 的 杠杆 优势 视 为 最 危险 的 不 安定 因素 , 因为 这 
会 使 大 宗 买 卖 变 得 更 为 频繁 。 如 同 他 们 在 1987 年 10 月 
股市 般 盘 时 所 做 的 那样 ,几乎 在 每 一 次 股价 出 现 深 幅 下 
跌 时 ,他 们 对 于 市 场 中 贪 禁 的 不 法 之 徒 的 邱 击 都 会 特别 
的 强烈 。 据 说 ,他 们 现在 已 将 矛头 指向 不 断 增 多 的 指数 
基金 (他 们 能 够 买卖 “一 篮子 ?股票 ) 和 计算 机 程序 交易 策 
ҚОНАҒЫ ,投资 者 可 以 自动 输 和 人 命令 以 同时 买卖 一 批 股 
么 ,例如 标准 -普尔 500 指数 成 分 股 ) ,将 它们 视 为 最 大 的 
害群之马 。 对 此 ,我 实在 不 敢 苟 同 。 
作为 一 种 追踪 和 调整 基础 证 券 头 寸 的 廉价 机 制 ,期 
货 和 期 权 的 交易 发 展 得 如 火 如 蔡 。 对 于 机 构 投 资 者 而 


A ,如果 他 们 希望 改变 竹中 持 有 的 投资 组 全 ;或 痢 试 图 用 
对 冲 技术 来 防止 大 盘 下 跌 , 那 么 ,借助 这 些 衔 生 工 具 便 可 
以 更 加 快捷 地 实现 他 们 的 目的 ,而 且 所 需 佣 金成 本 较 之 
基础 证 券 市 场 也 要 更 低 一 些 。 因 而 ,我 们 可 以 看 到 期 货 
市 场 会 对 新 的 信息 率先 做 出 反应 ,从 而 给 人 的 印象 似乎 
是 它们 在 决定 着 股票 市 场 价格 的 走 劳 。 

对 于 程序 交易 所 蒙受 的 不 白 之 筑 , 我 感到 尤为 痛心 。 
因为 这 一 项 技术 最 为 直接 地 贯彻 了 我 在 每 一 版 中 者 极力 
推崇 的 “ 金 科 玉 律 ” 一 一 使 用 “消极 的 投资 组 合 管理 ”"。 当 
投资 者 为 了 捕捉 最 佳 的 买点 和 卖点 ,而 不 断 地 从 一 只 股 
票 换 为 男 一 只 股票 时 ,他 羊 壮 占 占 得 来 的 利润 已 经 被 佣 
金 和 税收 无 情 地 笨 食 列 扩 了。 实际 上 ,三 分 之 二 的 投资 
经 理 积极 运作 的 绑 果 始终 还 色 于 根本 无 人 管理 的 标准 - 
1975 500 指数 ,翔实 的 数据 已 是 以 表明 简单 的 购买 并 持 
有 指数 是 多 人 么 地 明智 (正如 现在 许多 指数 基金 所 做 的 那 
样 ), 通 过 程序 交易 ,指数 基金 便 可 以 轻而易举 地 对 投资 
组 合 进行 股票 的 增 减 。 它 的 健康 发 展 将 会 极 大 地 改进 投 
质 组 合 管理 的 有 效 性 。 

“指数 化 套利 ”是 程序 交易 的 又 一 种 表现 形式 。 它 的 
目标 是 营造 一 种 “完美 ”的 套 利 机 会 ,并 且 通 过 将 股票 投 
资 组合 与 期 指 合 约 结合 起 来 ,从 中 谋取 不 同 寻 常 的 回报 。 
从 要 期 指 的 价值 与 基础 证 券 的 价值 发 生 了 背离 ,套利 的 
机 会 束 会 悄悄 出 现 。 举 例 来 说 ,假设 标准 -普尔 指数 中 
500 只 成 分 股 的 价值 为 1 500 美元 ,而 此 时 标准 -普尔 500 
期 指 的 价值 为 1 550 美元 , 则 指数 套利 者 会 以 1 550 美元 
的 价格 卖 掉 期 指 ,同时 利用 程序 交易 以 1 500 美元 的 价 
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ЖҚА 500 只 基础 股票 ,这 样 便 可 以 确保 50 美元 的 利 
润 , 而 且 所 付 的 镍 金 和 交易 成 本 也 更 少 。 指 数 套 利 的 益 
处 有 两 个 方面 。 首 先 , 通 过 增加 交易 量 , 可 以 同时 提高 股 
票 市 场 或 期 货 市 场 的 流动 性 。 其 次 ,套利 交易 可 以 使 两 
个 市 场 联 结 得 更 加 紧密 ,而 且 可 以 保证 基础 资产 和 其 相 
大 期 贫 的 定价 更 加 合理 。 当 有 关上 股票 市 场 的 新 信息 出 现 
时 ,由 于 期 贷 交 易 具 有 低廉 的 交易 成 本 ,所 以 期 货 市 场 便 
自然 成 为 这 些 信息 (或 观点 的 变化 ) 最 好 的 切入 点 ,并 在 
计算 机 的 推动 下 , “指数 化 ”套利 还 可 以 将 这 些 新 闻 很 好 
地 有 导 人 到 股票 市 场 。 但 是 套利 技术 仅仅 是 一 种 媒介 , 它 
不 是 信息 本 身 。 说 到 底 , 最 终 推动 市 场 前 进 的 不 是 技术 ， 
而 是 人 1 

期 货 市 场 的 产生 缓解 了 基础 资产 市 场 的 变动 性 。 把 
股票 市 场 的 动 萝 不安 归 答 于 期 货 市 场 以 及 与 之 相关 的 程 
序 交 易 是 根本 没有 道理 的 ,这 就 像 把 令 入 不 适 的 温度 归 
省 于 温度 计 那 样 毫 无 渤 辑 可 言 。 程 序 交 易 使 市 场 在 面 对 
基本 面 和 大 机 构 观 点 的 变化 时 ,能 够 作出 更 快 的 反应 ,从 
而 大 大 增加 了 股票 市 场 的 有 效 性 。 面 旦 因为 全 球 人 金融 市 
场 正 在 逐步 走向 一 体 化 , 国外 的 投资 者 一 定 会 充分 利用 
我 们 所 放弃 的 每 一 个 机 会 。 

ТЕ 1929 年 “股灾 ”之 后 ,政府 曾 立 法 禁止 电话 下 单 ， 
现在 轮 到 衍生 工具 和 程序 交易 成 为 众矢之的 了 。 其 实 技 
术 终 究 无 法 推动 市 场 , 它 的 功能 仅仅 是 让 信息 的 流动 更 
加 便利 。 程 序 交 易 不 是 一 种 单纯 由 计算 机 驱动 的 盲目 的 
技术 , 当然 也 就 不 会 阻止 市 场 体现 其 价值 ;相反 , 它 反映 
了 投资 着 对 股票 价格 的 判断 ,并 且 通 过 电脑 使 决策 得 以 


БЛ ЊЕ АЛ То БАЛЕ ИПЕЉ ЛАРЕ ЕА МНЕ БЕА, 
他 当然 可 以 使 用 计算 机 ,但 他 同样 可 以 使 用 电话 ,甚至 像 
时 期 那样 ,通过 开 痢 的 窗户 向 外 面 的 经 纪 人 打手 热 。 

是 的 , 当 上 股价 出 现 狸 不 及 防 的 大 幅 波 动 时 ,个 人 投资 
者 确实 会 有 一 种 被 大 机 构 玩 型 于 股 掌 之 中 的 无 助 感 。 但 
是 ,用 一 名 俗话 来 说 如 果 当 你 周围 的 人 都 失去 理智 时 ， 
你 还 能 保持 一 份 清醒 ,那么 你 便 抓 住 了 问题 的 要 害 。” 臻 
力 于 长 线 的 投资 者 虽然 人 在 股市 ,但 既 可 以 也 应 该 做 到 
对 市场 短期 的 起 伏 不 加 理会 。 市 场 短 期 波动 时 的 输家 几 
乎 总 是 那些 频繁 进出 的 机 构 投 资 者 ,市场 一 次 又 一 次 地 证 
明了 他 们 试图 把 握 市 场 的 努力 都 是 徒劳 的 , 而 那些 买 进 并 
长 期 持 有 股票 的 心态 稳定 的 投资 者 总 能 够 笑 到 最 后 。 

当 人 人们 在 宣称 由 相生 工具 带 来 的 巨大 损失 将 动 择 全 
КИЙИК Ж Әле PERT , КИЛ JTE E ДЕШИ {ШР ЭИ] К) 
不 合 时 宜 。 尽 管 街 生 工具 的 两 大 罪状 :高 杠杆 性 和 潜在 
的 已 大 风险 还 会 继续 被 公庄 于 报端 ,但 一 些 国际 研究 团 
体 却 已 得 出 结论 :那些 关于 衔 生 工 具 会 引发 蔓延 全 球 的 
金融 危机 的 说 法 根本 是 无 称 之 谈 。 虽 然 , 敢 于 冒险 的 投 
机 月 还 将 继续 与 席 灭 为 伴 , 而 一 些 金融 机 构 一 一 甚至 是 
大 机 构 也 还 会 续 写 自己 失败 的 纪录 。 但 是 , 人 们 将 不 会 
再 把 衍生 工具 交易 视 为 系统 性 破坏 全 球 金融 稳定 性 的 
“头号 杀手 ”。 


一 些 为 个 人 投资 者 准备 的 法 则 


作为 一 位 个 人 投资 者 ,你 该 如 何 利 用 衍生 工具 呢 ? 
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АРАН АЖЕ АЛАТА ЖА АЗЕР. 
大 ;而且 大 机 构 从 中 得 到 的 交易 成 本 方面 的 好 处 却 并 不 
适用 于 小 季 户 ,所 汶 , 如 采 当 许多 投资 评论 家 建议 你 应 该 
永远 对 期 货 市 场 说 不 ”, 或 是 永远 不 要 "“ 行 权 ? 时 ,你 可 干 
万 不 要 大 惊 小 怪 。 然 面 ,我 相信 以 下 三 种 情况 将 为 个 人 
投资 者 使 用 衍生 工具 提供 不 错 的 机 会 。 


1 将 购 冻 期 杰作 为 投资 指数 基金 的 啥 属 工具 


我 想 我 已 经 反复 提 过 多 次 了 ,对 大 多 数 投资 者 来 说 ， 
购 美 低 成 本 的 指数 基金 (包括 债券 指数 ,小 公司 指数 、 国 
外 股指 数 , 当 然 还 有 以 美国 本 土 版 票 为 主 的 指数 ,例如 标 
准 - 普 尔 500 指数 ) 将 会 大 大 改善 他 们 的 状况 。 然 而 ,我 
也 明白 ,许多 投资 者 特别 是 那些 天 生 具 备 赌 徒 气 质 的 投 
资 者 ,除非 他 们 有 机 会 亲自 选 股 ,否则 他 们 绝 不 会 心 满 间 
是 。 如 果 你 怡 巧 是 他 们 中 的 一 员 , 你 可 能 会 用 95 [И] ЖЕ 
本 来 购买 指数 基金 ,再 留 下 5% 以 满足 自己 的 投机 心理 。 
期 权 市 场 正好 为 你 提供 了 这 样 的 场所 ,在 这 儿 , 你 可 以 用 
不 多 的 钱 来 购买 少量 的 头寸 ,而 且 我 保证 乔 利 的 机 会 一 
定 比 你 赌 马 或 购买 国家 福利 彩票 来 得 大 。 不 过 , 你 也 得 
做 好 将 这 5 妈 的 筹码 输 得 一 于 二 净 的 心理 准备 ,我 可 不 
开 玩 实 ,这 真 的 有 可 能 会 发 生 。 面 且 你 还 得 将 普林斯顿 
学 生 投 资 俱乐部 的 教训 牢 牢 记 在 心中 ,也 许 正当 你 在 期 
贷 买 卖 中 念 得 不 亦 乐 乎 的 时 候 , 你 经 纪 人 的 钱包 早 就 已 
经 撑 破 了 。 并 且 , 你 的 恒利 的 一 部 分 还 会 作为 普通 个 人 
所 得 税 上 交 给 国家 。 最 后 ,永远 不 要 忘 了 ,你 这 是 在 赌 
博 ,而 不 是 在 投资 


2. ШЕН FARRA С ЕЕЕ 


不 管 你 是 否 相 信 , 确 实 有 一 个 策略 能 使 你 更 多 地 鱼 
利 , 却 更 少 地 交 税 ,这 就 是 将 出 售 期 权 的 策略 与 多 元 化 股 
票 投 资 组 合 的 管理 结合 起 来 的 一 种 策略 。 如 采 有 人 对 
“有 效 市 场 理论 ” 深 信 不 疑 , 我 会 加 他 推荐 “购买 一 一 持 
有 ?的 策略 , 尽 可 能 地 少 交 易 将 使 你 的 区 多 费用 和 税收 减 
至 最 低 。 卖 出 股票 惟一 适当 的 时 机 应 该 是 当 它 不 再 符合 
你 的 预期 并 且 股 价 已 开始 下 路 的 时 候 , 卖 出 一 只 已 经 下 
跌 的 股票 通常 能 够 减少 你 的 税收 。 

然而 现在 ,证 我 们 来 看 一 下 布 明 医生 所 面临 的 处 境 。 
布 天 医生 为 自己 所 拥有 的 投资 组 合 感到 和 白 察 ,这 里 面包 
括 相 当 多 的 医药 股 , 不 难 想象 , 它 从 自己 的 职业 中 获 利 良 
多 。 坎 死 有 限 公司 是 她 自 1999 年 以 来 持 有 的 最 成 功 的 
一 只 股票 ,目前 的 交 务 价 在 70 美元 左右 ,而 她 的 成 本 还 
不 足 5 卖 元 。 惟 管 布 朋 医 生 对 目 己 的 整个 投资 组 合 非常 
满 忆 ,但 随 看 默 死 公司 股价 的 急剧 膨胀 ,这 内 股票 占据 了 
ШЕ АТСА Нан ХЕ, ЖЕ» ИН ЕВЕ 
T. WEIEREN E T ЗЕ НИЖЕ ХА ҤЕ 
力 下 ,未 来 约 品 价格 的 上 涨 空间 受到 了 极 大 的 腿 制 ;为 一 
方面 ,她 也 感到 默 元 公司 徒 有 虚名 的 研发 部 似乎 已 经 无 
力 再 生产 出 能 在 未 来 药品 市 场 中 岂 露 头角 的 产品 了 ,更 
瑟 手 的 是 ,该 公司 的 许多 王牌 产品 的 专利 权 世 已 经 接近 
尾声 了 ,这些 都 预示 着 公司 未 来 盈利 增长 的 步伐 将 会 放 
缓 。 考 虑 到 以 上 诸 种 因素 , 布 朋 医生 不 愿意 将 自己 几乎 
一 半 的 投资 压 在 一 只 前 景 堪忧 的 股票 上 。 
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布 内 医生 所 处 的 困境 似乎 让 她 左右 为 难 。 一 方面 ， 
对 日 己 所 钟情 的 默 克 公司 她 持仓 太 重 ,但 这 只 股票 未 来 
的 前 景 似乎 并 不 像 过 去 那样 光明 , 面 且 行业 的 竞争 和 政 
府 的 压力 使 它 的 内 在 价值 大 打折 扣 , 股 价 大 幅 下 跌 并 非 
没有 可 能 。 但 此 时 若 卖 出 全 部 或 部 分 默 克 公 司 的 股票 ， 
义 会 使 她 的 账户 上 产生 大 量 的 资本 利得 ,这 在 税收 方面 
于 分 不 利 。 粗 粗 估算 一 下 ,联邦 政府 及 州 政府 的 资本 利 
得 税 会 使 她 投资 市 值 的 30% 化 为 乌有 。 

出 售 期 权 为 布朗 医生 找到 了 一 条 脱离 困境 的 出 路 。 
于 和 是, 布 庆 医 生 开 始 了 自己 的 计划 。 她 卖 出 了 为 期 3 个 
月 的 两 平 "看 涨 期 权 ,也 就 是 说 ,期 权 的 执行 价 等 于 或 大 
约 等 于 当前 70 美元 的 市 场 价 。 为 此 ,她 获得 了 一 笔 每 股 
6 2220, БАТ 8. 5% 的 期 权 费 。 由 于 默 克 公司 是 一 只 
相对 较为 稳定 的 股票 ,所 以 , 它 每 股 的 期 权 费 与 其 股价 的 
比例 要 小 于 像 徽 电 子 这 样 活 牙 的 股票 。“ 平 价 " 期 权 价格 
的 主要 决定 因素 有 两 个 :(1) 股 价 的 变动 性 ,(2) 期 权 的 时 
间 蜗 度 。 这 则 补充 材料 的 附录 中 将 对 期 货 价格 与 期 权 价 
格 的 决定 因素 进行 更 为 详尽 的 讨论 ,这 里 不 再 著述 。 

在 3 个 月 到 期 时 , 默 克 公司 的 股价 仍旧 维持 在 ТО 35 
元 ,那么 日 然 不 会 有 人 行 权 。 这 样 ,她 再 次 以 600 美元 的 
价格 卖 出 一 份 为 期 3 个 月 的 看 涨 期 权 。.@ 这 一 次 ,她 所 
担心 的 事情 终于 发 生 了 。 默 克 公司 的 股价 涡 落 至 60 ЗЕ 


元 , 持 有 者 当然 还 是 放弃 行 权 。 结 果 , 布 般 医生 在 股票 市 


Ф 每 份 期 权 合 约 标的 为 100 RET. ЕМ АЙ 10056 美元 二 6og Æ 
元 。 一 一 去 者 注 


值 上 每 股 损失 了 10 美元 ,幸而 口袋 里 还 装着 600 美元 的 
期 权 费 以 及 默 克 公司 丰厚 的 季度 分 红 , 因 此 ,在 期 权 市 场 
上 不 采取 防御 性 措施 减少 了 好 可 能 遭 致 的 损失 。 

布衣 医 生 继 续 采 用 每 三 个 月 卖 出 一 份 默 克 公司 股票 
的 看 涨 期 权 。 实 际 上 ,在 此 期 间 , 默 克 公司 的 股价 时 而 也 
=> ЕРЕ ЖЕНУ, ЙА АЕ “ЛАМА МЕ НОСИО 
开 市 场 上 买 进 股票 ) 。 当 瑟 仅 当 默 克 公 司 股票 的 涨幅 超 
过 期 权 权 和 酬 时 , 才 会 使 她 在 期 权 交 易 中 赔 钱 。 当 然 ; 因 为 
她 仍然 持 有 股票 ,所 以 ,任何 损失 都 可 以 从 其 股票 发 利 中 
加 以 抵消 。 

一 年 过 去 了 ,布衣 医 牛 决定 计算 一 下 她 所 采取 的 策 
НУ. АРН ЕН БАНЫ ҢА Д Н] НГ Ж 
的 担忧 是 完全 正确 的 。 在 这 一 年 中 ,上 默 克 公司 的 股价 从 
70 美 元 下 路 至 63 美元 ,也 就 是 说 她 每 拙 有 100 ЯҢЫ 
公司 的 股票 就 要 损失 700 美元 。 如 果 布 朗 没 有 采取 任何 
防御 性 措施 , 它 就 要 眼睁睁 地 看 着 自己 在 默 克 公司 上 的 
投资 价值 缩水 10%。 然 而 ,通过 持续 不 断 地 卖 出 期 权 ， 
ЗЕК ЕН ЯГ. 

收 到 的 权 酬 价值 ( 卖 出 4 张 期 权 合 约 ,除去 交易 成 


本 ,每 股 平均 价格 为 6 美元 ) 24 美元 
头 问 未 到 期 的 期 权 所 花 的 较 小 成 本 (一 4 美元 ) 
红利 | 1. 16 美元 
每 股 总 便利 21. 16 美元 


这 样 , 通 过 持 有 股票 和 卖 出 期 权 的 策略 ,她 每 股 获 利 
21, 16 美元 ,即使 扣除 掉 期 权 权 柄 作为 个 人 收 大 所 应 缴 
纳 的 个 人 所 得 税 ,也 还 是 足以 抵消 来 自 股价 下 跌 的 损失 。 
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3. 作为 对 冲 工具 ,指数 期 货 和 期 到 的 使 用 


马 死 斯 ， 平 到 期 先生 ,作为 一 亿 价 值 数 日 万 美元 的 
房地产 的 名 义 执 行人 ,他 的 主要 投资 是 一 个 分 散 的 股票 
投资 组 合 ,其 中 包括 许多 非常 小 的 公司 的 股票 。 他 的 工 
作 有 利 可 图 ,但 头绪 繁多 。 这 房地产 的 受益 人 众多 ,但 口 
昧 不 一 。 其 中 有 些 人 希望 按 资 产 比 例 获 得 相应 的 股票 ， 
而 男 一 些 则 希望 得 到 现金 。 而 且 , 其 中 还 牵涉 到 许多 辐 
于 但 又 必须 解决 的 法 律 问题 ,这 使 得 在 运用 房产 进行 投 
НИЖЕ АМАН. БИЕНІҢ е, УҢА] 1999 年 
市 场 中 普 这 出 现 的 高 企 的 股价 深 表 忧虑 ,而 他 的 担心 并 
非 空 从来 风 , 因 为 离 房 产 最 后 的 清算 尚 有 时 日 ,如果 在 此 
期 间 股 票 大 典 , 他 将 饱 受 众多 受益 人 的 指责 。 所 以 ,他 需 
要 采取 套 期 保值 的 策略 ,以 便 在 大 盘 跳 水 时 可 以 全 身 而 
退 。 

衍生 工具 市 场所 提供 的 正 是 这 样 的 “ 套 期 保值 ”不 
过 ,我 们 很 快 即 可 发 现 其 中 的 一 些 工具 并 不 适合 平 克 斯 
的 需要 。 比 方 说 ,由 于 许多 小 公司 的 股票 并 没有 活跃 的 
期 权 交 易 市 场 ,所 以 , 想 通 过 出 售 看 涨 期 权 来 达到 防止 束 
个 投资 组 合 贬值 的 目的 显然 只 能 是 一 不 情愿 。 平 克 斯 确 
实 可 以 采用 卖 出 期 货 来 实现 这 个 目的 ,但 他 也 明白 ,一 旦 
股市 上 扬 , 他 将 失去 大 赚 一 笔 的 机 会 。 因 为 投资 组 合 虽 
然 升值 了 ,但 在 期 货 交 易 上 却 又 让 他 亏 了 一 笔 。 平 克 斯 
想 要 的 仅仅 就 是 一 张 “ 保 险 单 ”, 一 张 能 使 他 在 房产 清算 
之 前 远离 股市 大 动 的 “保险 单 "。 能 让 平 克 斯 得 偿 所 愿 的 
投资 工具 就 是 深度 虚 值 的 看 涨 期 权 。 


就 在 他 下 定 决 心 之 际 , 标 准 -普尔 500 指数 正在 以 将 
近 1 200 美元 的 价格 出 售 。 虽 然 平 克 斯 可 以 买 人 执行 价 
为 1 200 美元 和 必 实 值 ? 或 * 轻 度 实 值 思 的 3 个 月 标准 -普尔 
的 卖 权 ,但 它们 实在 是 价格 不 非 , 每 张 卖 方 期 权 要 花 去 投 
资 组 合 价 值 的 10% ,这 样 , 一 年 下 来 的 “保费 " 竟 高 达 “ 投 
保 额 ”的 40% ,这 可 不 是 平 克 斯 想 要 的 ,他 只 不 过 是 希望 
回避 那些 幅度 较 深 的 调整 而 已 。 这 时 ,他 发 现 购买 “ 深 麻 
虚 值 ”的 卖 权 (执行 价 为 1 000 美元 的 卖方 期 权 , 其 价格 
要 比 当前 市 场 水 平 低 15%) 的 成 本 只 有 0. 75%, 妈 每 年 
3A。 平 克 斯 知道 购买 它 只 能 给 过 并 不 多 见 的 “股灾 ”, 换 
铝 话 说 ,只 有 股市 下 跌 15% 以 上 时 才 会 见 浆 ,尽管 这 样 ， 
这 笔 买 卖 还 是 非常 合算 。 而 且 , 即 使 在 房地产 清算 之 前 
他 从 未 行 权 ,对 这 种 "廉价 ”的 保险 , 平 克 斯 也 觉得 相当 满 
意 。 就 像 即 使 他 的 房产 从 未 发 生 过 火灾 ,他 仍旧 乐于 继 
续 为 它 兽 纳 保险 费 那样 ,他 也 同样 乐意 通过 期 权 市 场 为 
他 的 房产 购买 来 自 股 市 的 “火险 ”。 
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专业 人 士 在 为 特定 的 期 货 .期 权 合约 制定 
合适 的 价格 时 ,常常 要 用 到 定价 公式 中 一 些 最 
新 的 策 咯 ,要 理解 它们 ,你 可 能 真 的 需要 成 为 一 
名 “导弹 专家 ”。 然 而 ,对 个 人 投资 者 来 说 ,如 果 
你 想 理解 的 仅仅 是 期 权 .期 货 定 价 方面 的 基本 
因素 ,或 是 你 只 想 明 白 为 何 有 的 期 货 合 约 要 卖 
到 其 基础 资产 市 值 的 15%, 而 有 的 仅 卖 到 5%， 
那么 这 倒 没 什么 难 的 ! 

还 是 让 我 们 首先 来 研究 期 货 市 场 吧 1! 看 看 
在 白银 期 货 的 定价 中 究竟 是 娜 些 因素 起 了 主要 
的 作用 。 我 们 先 假设 直接 交割 的 白银 的 即 期 价 
БДР] 6 美元 ,然后 再 假设 3 个 月 后 交割 
的 白银 的 期 货 价 格 为 每 天 可 6. 10 美元 。 是 否 
有 人 会 认为 期 货 交 易 可 能 是 一 种 骗术 , 面 购买 
者 正 是 由 此 诈 取 了 那 额 外 的 10 美 分 。 如 果 你 


也 这 人 么 想 , 那 你 就 大 错 特 错 了 。 现 在 ,我 们 来 为 那个 3 个 
月 后 需要 一 定数 量 白 银 的 人 设身处地 地 想 想 取 ! 当然 ， 
他 可 以 现在 就 以 每 改 司 6 美元 的 价格 洋 下 白银 ,并 一 下 
持 有 到 和 需要 的 时 候 。 然 而 ,这 里 而 有 两 种 成 本 是 你 不 得 
不 考虑 的 。 首 先 ,他 需要 将 白银 储藏 90 天 ,而 这 期 间 的 
ВА ае йт н] 0. 01 美元 。 其 次 ,在 现货 市 场 上 购买 
OiR, лт ЖМ ИЕЗИ Жүл н] 6 美元 支付 货款 ,而 这 在 经 
六 和 学 家 眼中 则 是 一 种 机 会 成 本 。 由 于 需要 为 购买 白银 支 
讨 现 球 , 所 以 他 就 失去 了 将 同样 数目 的 钱 用 于 为 期 90 天 
日 更 为 安全 的 投资 机 会 。 拿 购买 国库 券 来 说 ,如 果 国 库 
着 每 年 的 收益 率 为 62( 即 每 季度 收益 率 为 1. 5%) ,那么 
现 贷 购买 者 就 没有 机 会 再 去 赚 取 那 0. 09 美元 了 。 由 此 
可 见 , 日 银 求 购 者 在 现货 市 场 上 以 每 次 司 6 美元 的 价格 
МА ИЛАН КЕНЕНІ 6. 10 美元 的 价格 
购 头 日 良 其 实 是 一 样 的 。 与 此 相 类 似 , 白银 出 售 者 也 一 
ВРАТЕ ИЕ ВЕЗЕ Бр АЈ 6 美元 的 价格 或 是 在 季度 末 时 
收 到 的 6. 10 美元 ,因为 前 者 可 以 使 他 节省 仓储 成 本 并 且 
赚 取 投资 收益 。 

从 这 个 简单 的 例证 中 ,我 们 不 难 发 现 ,决定 期 货 价 格 
本 现货 价格 之 间 差 额 的 基本 因素 是 一 目 了 然 的 。 期 货 价 
格 要 取决 于 利率 水 平和 仓储 成 本 。 此 外 ,还 有 一 个 因素 
可 能 也 需要 加 以 考虑 ,这 就 是 手中 握 有 存货 所 带 来 的 “ 便 
捷 性 收益 ”。 总 而 言 之 ,期 货 价格 之 所 以 会 高 于 现货 价 
格 , 主 要 还 是 因为 利率 和 贮藏 两 方面 的 因素 ,但 是 ,在 某 
ШИНЕ , 当 所 需 货物 严重 短缺 , “便捷 性 收益 ” 变 得 十 分 
慰 员 时 ,也 会 出 现 期 货 价格 低 于 现货 价格 的 情况 。 
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同样 ,我 们 也 能 将 期 权 价 格 的 决定 因素 一 一 列举 出 
来 。 这 些 因 和 又 主要 和 期 权 合 约 的 特性 以 及 合约 赖 以 存在 
的 基础 股票 和 市 场 有 关 。 以 下 五 个 因素 是 相当 重要 的 。 

C1) 执行 价格 

假设 现在 币 电 子 的 每 股市 价 为 40 美元 。 一 份 执行 
价 为 40 美元 的 看 涨 期 权 合 约会 比 一 份 执行 价 为 80 美 
元 , 即 "次 度 庶 值 "的 合约 更 如 值钱 。 也 就 是 说 ,执行 价格 
越 高 ,看 涨 期 权 价值 就 越 低 。 当 然 , 期 权 价 值 永远 不 会 低 
于 地。 只 要 股票 市 场 的 价格 仍然 有 可 能 在 未 来 超过 执行 
价格 ,期权 就 一 定 会 有 价值 。 

(2) 股 票 价格 

如 果 其 他 因素 都 相同 ,那么 股票 价格 越 高 ,看 涨 期 权 
的 价格 也 会 越 高 。 显 然 ,要 是 一 只 股票 仅 卖 到 每 股 1 ЗЕ 
元 , 则 期 权 合 约 的 价值 就 不 会 超过 1 美元 ,因为 此 时 直接 
购买 股票 将 使 投资 者 获得 价格 上 涨 所 带 来 的 全 部 好 处 ， 
而 风险 却 仅 限于 1 美元 的 购买 价 。 基 于 这 样 一 只 股票 的 
权 酬 可 能 只 有 每 股 5 美 分 或 10 美 分 ,而 一 份 股价 为 100 
美元 的 看 涨 期 权 ( 平 价 ) 的 价格 可 能 则 要 高 达 每 股 5 美元 
或 10 美元 。 

《3) 到 期 日 

期 权 的 时 间 跨 度 越 大 , 它 的 价格 就 会 越 高 .@ 拿 两 
份 执行 价 同 为 40 美元 的 微 电 子 技术 的 期 权 来 说 , 显然 ， 
6 个 月 的 期 权 要 比 3 个 月 期 权 更 有 价值 ,因为 前 者 要 比 
后 着 整整 多 出 3 个 月 ,在 这 多 出 的 3 个 月 中 ,股票 期 权 就 


ФОА ЖАЗИВО Н— РЕНЕ. 


可 能 会 被 执行 。 这 样 ,如果 有 什么 利好 传闻 的 话 , 则 跨度 
更 长 的 期 权 的 买 者 将 会 有 更 多 的 时 间 来 充分 利用 这 种 好 
处 。 

(4) 股价 的 变动 性 

这 是 决定 股票 期 权 的 关键 因素 。 基 础 股票 的 价格 变 
动 性 越 大 ,网 美 看 涨 期 权 的 成 本 就 会 越 高 。 上 比如 微 电 子 
技术 , 它 的 股票 价格 的 变动 性 相当 大 ,而 ATST 的 股价 
则 要 平稳 得 多 。 所 以 ,同样 是 一 份 期 限 相近 的 “两 平 ” 看 
涨 期 权 , 前 者 的 价格 肯定 会 比 后 者 的 价格 高 出 不 少 。 因 
为 股价 波动 帆 度 不 大 ,所 以 这 种 股票 看 涨 期 权 的 买 者 不 
太 可 能 会 遭 致 毁灭 性 的 打击 ;而 同样 是 下 跌 ,直接 购买 股 
票 的 投资 者 也 不 大 可 能 遇 到 灭顶 之 灾 。 反 之 ,如 果 你 买 
的 是 极 不 稳定 的 微 电 子 技术 ,那么 看 涨 期 权 例 真 的 能 帮 
ВОЗЕ ВАН ЈОЈ КИ, ЈЕ НЕ ВРТ ЕРУ ,你 还 可 能 为 
此 六 惟一 笔 。 这 些 使 微 电 子 技术 股票 期 权 的 潜在 价值 要 
ўс КУ ATST, 

《5) 利 率 

看 王 期 权 的 以 格 同样 也 是 利率 水 平 的 函数 。 看 涨 期 
权 的 持 有 者 如 果 不 行 权 ,就 没有 必要 支付 执行 价格 ,而 利 
率 水 平 越 高 ,推迟 支付 的 能 力 就 变 得 越 有 价值 ,进而 现金 
的 盆 利 也 就 变 得 更 加 诱 人 人 。 

费 希 尔 ， 布 药 克 (Fischer Black)、 梅 隆 ，。 休 尔 斯 
(Myron Scholes) 和 罗伯特 ，。 默 顿 (Robert Merton) ЈЕ ЈЕ 
基于 上 述 因素 对 期 权 价 值 进行 了 定量 分 析 , 并 由 此 发 展 
了 瑚 权 定 价 模 型 。 默 顿 和 休 尔 斯 还 因此 被 授予 诺 贝尔 奖 
《布莱克 若 不 是 过 早 地 去 世 , 也 一 定 能 够 获 此 殊 落 )。 虽 
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会 被 买卖 期 权 的 人 广泛 地 应 用 在 确定 期 权 价格 的 过 程 
中 。 实 际 结果 也 表明 ,期 权 价格 确实 是 紧 紧 围绕 在 布 莱 
克 一 休 和 尔 斯 模型 所 建议 的 数值 周围 上 下 合理 地 波动 。 
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